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 تيماوي عبد المجيد
  شكر و عرفان 
 
زسانت إتماو لي ًانشكس نو أٌ سيم  ًانٌصٌل إلى يا ًصهج إنٍو اثاننجاحكثير بعهً الحًد لله انري يٍ 
 ، ً انري نٌلاه لما كنج لأصم لهرا.اندكخٌزاه
عهى صبره ًحٌجٍياحو  عبد انسشاق خهٍماندكخٌز :  الأسخاذ ثى انشكس كايم انشكس إلى الأسخاذ المشسف 
 لإنجاش ىرا انبحث . ودعً ً وًإزشاداح
انبحث  بقساءة ىراا فضهٌحًلا ٌفٌحني انخٌجو بانشكس إلى أعضاء لجنت المناقشت انرٌٍ 
 حثًٍنو.ًيناقشخو ًحقٌيمو ً 
 ً عهٌو انخسٍير ، انخجازٌت ً أًجو شكسي ً احترايً لجًٍع أساحرة كهٍت انعهٌو الاقخصادٌت 
 ، جايعت بسكسة.غسداٌت، جايعت الأغٌاطبجايعت 
ساعدًَ يٍ قسٌب أً يٍ بعٍد يد لي ٌد انعٌٌ أً يٍ  ًكم الأصدقاء كم إلىكًا أحقدو بانشكس الجصٌم 
 ىرا انعًم. لإتماو
  ٌخقبهو ينيخانصا نٌجيو ً  ً ىراسأل الله حعالى أٌ يجعم عًهأ  ً أخيرا
 إلى ٌٌو انقٍايت هًعًٍفت في صح ليً أٌ ٌدخسه 
 
 










لقد حظي موضوع السلوك التمووللي مذوف ةوطو لوللوه مامتمواب ات ملمواي الاللموه للمداسواي مدالوه مالد ااوه 
الو  فتوو ودوو  ة بوه موك االماو  الواس للمداسوه وبلممتنواث او       و ا  1958اوذه لمدجيلياني وميلر اتولى 
قلى   ى تمولوو  وبوو ا اي اااووت ما  للمداسووه   ووا مووا الد ااوواي الواللمووه لىو وولو قلى ودووو  ة بووه مووك بوو ا اي ال
 البحث ةا االما  الاس اتم   الفي لسمح متعظلمم بلممه الداسه  بصى ما يمااث
دنه  خ ى  ودو    ااواي باموو متتسو  السولوك التمووللي للمداسوه موى   عتووى العلومواي التاحوه ما 
عووك ااةتبووا  مت وو اي لىذظلمملمووه وق ا لووه م وو  ملماوو  اللالمووه   خووفي مو خوو ى  (فظ لووه اارووا وق ا بوو ا اي التمولوو ث
 والسلمط و واالما  التذظلممي واااطالىلمجلمه ثثث
السوولوك التموووللي سوولا الءوووه ةلووى  مووم الذظ لوواي الوو  لىذاولووو موضوووع تلووفلج دوواهي مووفة الد ااووه ل 
ضواي السووا التواب   ا  و  مودها موا ة ضولمه ودوو  ملماو  مواس  م و  ا  و  اةطاما مختلف حلم لمالىو  للمداساي 
خءوووع مووداخلم  الداسوواي للءوو اريث   فظ لووه اارووا و واةطاضووايرا      وو  الت وو اي اا ا لووه والتذظلمملمووه وعاولووه 
 قاقاط    ذلج ةلى معض الداساي الجزار لهث
التشو لملي حو  الداسواي لىعمود قلى ااوتمداب ال ةوا الواس وال ةوا  وبد لىوولو الد ااه قلى فتوار   هنوا    
ةلوى مصوا   التمولو  ذاي التاواللمف ال امتوه  موالتسوله اوا  ةوا معود  العارود ةلوى حقووا اللالموه موا خو   اةتما 
ومووا    زلووا و  ةلمووه السوونماافتوواذ ذاي التاوواللمف ال امتووه ل عوود  ةاروود  ةلووى و ووفا ااةتمووا  ةلووى   وايملتحقلموو  
 بلممه الداسهث
ات ما  والتمول    ةالداساي لىتء  ةا و التمول  الوداخلي ث وا لىلجوى ا حاله لىتاة  ب ا اي اا لءا  
للتمول  الخا دي قا قذا  ا  التمول  الداخلي ا   اف  حلمث لىقوب  وا مإودا   لو  خاللموه موا الخطو     اونم 
 ث تازو  و اذداي بامله للتحول     انم ةا له  م ذ  خ 
الجزار له ع  الد ااه  لءا لتى   ما   ما الت و اي الاللموه م و  ال ةوا السلوك التموللي الداساي  ما    
الوواس وال ةووا التشوو لملي والتمولوو  الووداخلي  ثثث وحوو  معووض الت وو اي اا ا لووه والتذظلمملمووه  نلماوو  ات ووو  وملماوو  
 اللالمه ثثث
توووود صي لصووووا   التمولوووو   عتوووووى االماوووو  الوووواس  بلممووووه الداسووووه  الوووووة  الءوووو ل   االتقوووواط ال الكلماااااد الدالاااا :
 العلوماي  ملما  اتوو   التمول  الداخليث
Résumé: 
Le comportement financier était souvent un sujet d’importance remarquable dans la 
littérature financière des entreprises, en citant la première étude de Modgguiliani et Miller  en 1958, 
qui a infirmé l’existence d’une relation entre la structure financière de l’établissement et sa valeur. 
Sauf que pas mal d’études qui l’ont succédée, ont arrivées à découvrir une relation entre les décisions 
de financement et celles d’investissement. Cela à pousser à chercher la meilleure structure financière 
qui permet d’augmenter au maximum la valeur de l’établissement. 
D’une autre part , il existe des études qui interprètent le comportement financier de 
l’entreprise selon l’impact du contenu des informations disponibles (théorie du signe ) dans les 
décisions de financement. D’autres ont pris en considération les variations organisationnelles et 
administratives comme la structure de propriété, la domination et la structure organisationnelle et la 
stratégie.  
C’est pour ces raisons, cette étude est venue pour mettre en lumière les plus importantes 
théories qui ont entrepris le comportement financier des entreprises dans tous ses détails 
commençant  par la supposition de l’existence d’une structure financière parfaite dans le cas de 
marché de capital complet, puis dans le c as imposition des revenus des entreprises. Puis la théorie du 
signe et ses suppositions. Puis l’impacte des variations administratives et organisationnelles et la 
tentative de projeter tout cela sur certaines établissements algériens. 
L’étude est arrivée à des résultats dont le plus important est que les  établissements se basent 
sur l’élévation financière et l’élévation opérationnelle afin qu’elle puisse d’augmenter le taux du 
rendement sur les droits de propriété en se basant sur les sources de financement aux charges 
invariables   dans le but d’avoir une plus haute moyenne de rendement ; et aussi en se basant sur 
Des outils de production aux charges  invariables pour augmenter le bénéfice de l’action et 
par suite la valeur de l’établissement. 
Dans le cas de réaction des décisions d’investissement et de financement, les établissements 
préfèrent souvent le financement intérieur. Ils ne font recours au financement extérieur que dans le 
cas d’insuffisance du celui intérieur. Ils  produisent d’abord des intérêts sans risque,  puis des actions  
privilégiées ou des bons convertibles et des actions ordinaires en dernier recours.   
Aussi le comportement financier des établissements algériens, sujet d’étude,  est influencé par 
des variables telles que l'augmentation financière et opérationnelle et le financement interne,…et 
aussi de certaines  variables   administratives et organisationnelles comme la structure des actifs et la 
structure de propriété,… 
Mots clés : structure financière, valeur de l’entreprise, les économies d'impôt, les sources progressives 
de capture de financement, le contenu de l'information, la structure des actifs, le financement 
interne. 
Abstract: 
The subject of financial behavior has long been interest literature financial 
institutions beginning to study for the first Modigliani and Miller in 1958, which denied the 
existence of a relationship between the financial structure of the institution and its value. 
However, many studies have found loyal to the existence of a relationship between funding 
decisions and investment decisions for the organization, which led to the search for the 
optimal financial structure that enables the enterprise its possible maximum value ..On the 
other hand, other studies interprets the behavior of the financial institution as an impact the 
content of the information available (signal theory) in funding decisions. Where as others  
took into account variables, such as organizational and administrative structure of ownership 
and control, organizational structure and strategy, ... 
Therefore, this study was to shed light on the most important theories on the subject of 
the behavior of the financial institutions of various merits starting from the hypothesis of the 
existence of an optimal financial structure under the assumptions that the total market, and in 
light of the incomes of institutions subject to taxation. Besides, the signal theory and 
assumptions, and the impact of administrative and organizational changes and try to employ 
it all on some Algerian institutions. 
The study concluded the results of the most important institutions deliberately to use 
financial leverage and operating leverage so that it can raise the rate of return on equity 
through its reliance on financing sources with fixed costs to achieve a rate of higher return, 
as well as relying on the tools of production with fixed costs to increase profits per share and 
then the value of the firm. 
Also, in the case of the interaction of investment decisions and financing, enterprises 
usually prefer internal financing, and do not resort to external financing only if internal 
financing is insufficient, where the first issuance of debt-free risk and then preferred shares or 
convertible bonds and ordinary shares as a last resort. 
The behavior of the Algerian financial institutions under study is also much influenced 
by variables such as, financial leverage, operating leverage and internal funding, ...And even 
some of the variables administrative and organizational structure as a structure of assets and 
property, ... 
Keywords: financial structure, the value of the enterprise, the tax savings, the capture 
progressive financing sources, information content, the structure of assets, internal funding. 
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 III ملخصات
 IV فهرس الجداول
 IIV فهرس الأشكال
 أ  مقدمــــة
 1 قيمة المؤسسة في ظل افتراض عدم وجود الضرائبعلاقة السلوك التمويلي بالفصل الأول: 
 2 تمهيد
 3 مفهوم السلوك التمويلي للمؤسسات -1-1
 3 مصادر التمويل -1-1-1
 3 الأسهم -1-1-1-1
 4 السندات -2-1-1-1
 5 التطورات الحديثة في مجال مصادر التمويل -3-1-1-1
 5 الاستحداثات الجديدة في شأن الأسهم  -1-3-1-1-1
 5 السنداتالاستحداثات الجديدة في شأن   -2-3-1-1-1
 5 ى رأس المالالتعديلات عل -3 -3-1-1-1
 6 نقدية أو عينية مساىماتب رأس المال زيادة -1-3 -3-1-1-1
 6 بضم الاحتياطيات أو الأرباح قيد التخصيص رأس المال زيادة -2-3 -3-1-1-1
 6  رأس المال واىتلاك تخفيض -3-3 -3-1-1-1
 6 تقدير تكلفة التمويل -2-1-1
 6 العائد والمخاطرة -1-2-1-1
 7 التكلفة النوعية لمصادر التمويل -2-2-1-1
 7 الاقتراض تكلفة   -1-2-2-1-1
 8  أموال الملكيةتكلفة   -2-2-2-1-1
 8  الأسهم الممتازةتكلفة   -1-2-2-2-1-1
 9  العاديةالأسهم تكلفة   -2-2-2-2-1-1
 9  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية -1-2-2-2-2-1-1
 9 )FCD( التدفقات النقدية المخصومةنموذج  -2-2-2-2-2-1-1
 11  الأرباح المحتجزة وأقساط الاىتلاكتكلفة   -3-2-2-2-1-1
 11 متوسط تكلفة التمويل المرجح بالأوزان -3-2-1-1
  IIV 
 
 11 أثر الرفع على ربحية السهم. -2-1
 . egareveL laicnaniFالرفع المالي -1-2-1
 
 11
 71 .egareveL gnitarepO  الرفع التشغيلي -2-2-1
 12 .egareveL denibmoC الرفع الكلي -3-2-1
 32 أثر الرفع على ربحية المؤسسات الجزائرية -4-2-1
 مداخل تحديد الهيكل المالي الأمثل. -3-1
 
 42
 . hcaorppA lanoitidarTالمدخل التقليدي -1-3-1
 
 42
 52 )IN(hcaorppA emocni teNمدخل صافي الربح:  -1-1-3-1
  hcaorppA emocnI gnitarepO teN مدخل صافي الربح التشغيلي -2-1-3-1
 )ION(
 72
 92 المدخل التقليدينتائج  -3-1-3-1
 13 .MMمدخل "مودجلياني" و"ميلر"  -2-3-1
 13  علاقة لقيمة المؤسسة بهيكلها التمويليالاقتراح الأول لا -1-2-3-1
 43 الاقتراح الثاني العلاقة بين معدل العائد على حقوق الملكية ونسبة الرفع المالي -2-2-3-1
 83 خلاصة الفصل
 93 الفصل الثاني: تحديد الهيكل المالي في ظل نظرية التبادل أو التوازن
 14 تمهيد
 14 ةأثر الوفورات الضريبي -1-2
 14 الوفورات الضريبية للفوائد -1-1-2
 84 الوفورات الضريبية الأخرى من غير الفوائد -2-1-2
 25 الوفورات الضريبية المتاحة للمؤسسات الجزائرية -3-1-2
 35 أثر تكلفة الإفلاس(الفشل المالي) -2-2
 45 مراحل الفشل المالي -1-2-2
 65 أسباب الفشل المالي -2-2-2
 85 تحديد الهيكل المالي في ظل وجود تكلفة الإفلاس أو تحديد تكلفة الإفلاس -3-2-2
 26 أثر تكلفة الوكالة -3-2
 26 مصادر تكلفة الوكالة -1-3-2
 36 تكلفة الوكالة للملكية الخارجية -2-3-2
 56 أثر تكلفة الوكالة للديون -2- 3-2
 66 ل أقل مخاطرةنظرية إحلال أصول أكثر مخاطرة محل أصو  -1-2-3-2
 66 نظرية استثمار أقل ما يجب 2-2-3-2
 76 نظرية إحلال سندات قديمة بأخرى جديدة(بالنسبة للقرارات التمويلية) 3-2-3-2
  IIIV 
 
 27 خلاصة الفصل
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 57 العلاقة بين الاستثمار والهيكل المالي(أثر الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل) -1-1-3
 77 نظرية الإشارة أو المعلومات المستقاة من نسب المديونية -2-1-3
 97 الاتجاه نحو المخاطرة -3-1-3
 18 لمصادر التمويل والمؤسسات الجزائرية الالتقاط التدريجي -4-1-3
 28 أثر سياسة التوزيعات على قيمة المؤسسة.  -2-3
 28 .(نظرية لا علاقة لتوزيعات الأرباح)"ميلر" في سياسة التوزيعاتووجهة نظر "مودجلياني"  -1-2-3
 48 نظرية عصفور في اليد -2-2-3
 78 أثر المعلومات الضريبية -3-2-3
 98 التوزيعات. ققتراحات الجديدة بشأن طر الا -4-2-3
 19 سياسة التوزيعات وعلاقتها بتكلفة الوكالة -1-4-2-3
 19 سياسة التوزيعات ونظرية الإشارة -2-4-2-3
 معدل العائد على الأصول. -3-3
 
 19
 19 stessA no nruteRتعريف معدل العائد على الأصول -1-3-3
 49 أىمية معدل العائد على الأصول -2-3-3
 69 العوامل المؤثرة على معدل العائد على الأصول -3-3-3
 99 خلاصة الفصل
 111 السلوك التمويلي للمؤسساتالفصل الرابع: المتغيرات التنظيمية والإدارية وتأثيرىا على 
 111 تمهيد
 211 المتغيرات التنظيمية -1-4
 211 كيةىيكل المل -1-1-4
 711 التنويع وحجم المؤسسة -2-1-4
 711 التنويع-1-2-1-4
 911 حجم المؤسسة -2-2-1-4
 211 ىيكل الأصول -3-1-4
 411 المتغيرات الإدارية – 2-4
 411 الاستراتيجية -1-2-4
 411 تعريف -1-1-2-4
  XI 
 
 611 البدائل الاستراتيجية-2-1-2-4
 611 الهيكل التنظيمي -2-2-4
 611 مفهوم الهيكل التنظيمي -1-2-2-4
 811 أنواع الهيكل التنظيمي -2-2-2-4
 911 التراكيب البنيوية للهيكل التنظيمي -3-2-2-4
 121 بيئة المؤسسة -3-2-4
 421 خلاصة الفصل
 521 تحليل الهيكل المالي للمؤسسات محل الدراسة   الفصل الخامس: 
 621 تمهيد
 721 صة.مؤسسات مدرجة في البور  -1-5
 721 مجمع صيدال -1-1-5
 331 رويبة )ACN(المؤسسة الجديدة للمصبرات الجزائرية  2-1-5
 731 مؤسسة التسيير الفندقي "سلسلة الاوراسي" -3-1 -5
 831 مؤسسات غير مدرجة في البورصة -2-5
 831 )E.D.C.E(مؤسسة الإسمنت ومشتقاتو بالشلف  -1-2-5
 141 *EPIP AELA*رية لصناعة الأنابيب  المؤسسة الجزائ -2-2-5
 741 عرض عناصر ميزانيات المؤسسات محل الدراسة -3-5
 741 جانب الخصوم -1-3-5
 741 مجمع صيدال -1-1-3-5
 841 المؤسسة الجزائرية الجديدة للمصبرات الغذائية -2-1-3-5
 841 سلسلة الأوراسي -3-1-3-5
 941 مؤسسة الإسمنت ومشتقاتو -4-1-3-5
 941 المؤسسة الجزائرية لصناعة الأنابيب -5-1-3-5
 151 جانب الأصول -2-3-5
 151 مجمع صيدال -1-2-3-5
 151 المؤسسة الجزائرية الجديدة للمصبرات الغذائية -2-2-3-5
 151 سلسلة الأوراسي -3-1-3-5
 251 مؤسسة الإسمنت ومشتقاتو -4-1-3-5
 251 اعة الأنابيبالمؤسسة الجزائرية لصن -5-1-3-5
 351 خلاصة الفصل
  X 
 
 451 تقييم قرارات التمويل للمؤسسات محل الدراسة   الفصل السادس: 
 551 تمهيد
 651 تقدير درجة الرفع الكلي للمؤسسات -1-6
 651 الرفع المالي -1-1-6
 651 عرض عناصر الهيكل المالي -1-1-1-6
 651 الأموال الخاصة -1-1-1-1-6
 851 إجمالي الديون -2-1-1-1-6
 951 نسبة الرفع المالي -3-1-1-1-6
 161 درجة الرفع المالي -2-1-1-6
 161 ربحية السهم -1-2-1-1-6
 261 العائد على حقوق الملكية -2-2-1-1-6
 461 حساب درجة الرفع المالي -3-2-1-1-6
 561 الرفع التشغيلي– 2-1-6
 661 النتيجة الصافية -1-2-1-6
 661 تطور رقم الأعمال -2-2-1-6
 761 درجة الرفع التشغيلي -3-2-1-6
 861 درجة الرفع الكلي -3-1-6
 171 تقدير التمويل الداخلي -2-6
 171 معدل العائد على الأصول -3-6
 171 حجم الأصول -1-3-6
 371 معدل العائد على الأصول -2-3-6
 571 خلاصة الفصل
 671 الخاتمة
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 وتفعاوت الأمعوال  اللازمة للمؤسسة من المهام الصععةة  ااةعة ظ  عد ةعهرة  ع   الأموال توفير مهمة تعتبر
 المهمععة  عع  د وتعع دا التمويععد  مصععادر مععن مصععهر  كععد المصععةو ة المخععا  ة درجععة تفععاوت وكعع ل  تكلفتهععا درجععة
 ... تكهما ً الأقد هولال ظالاقتصادية المؤسسات  إدارة أمام صفة ااةة  ةعو ة
ظ الغالععل  لععي مصععهرين ر  سعع   كغير ععا مععن المؤسسععات ظ الععهول ال ام ععة تعتمععه المؤسسععات اة ا  يععة  و 
للتمويعد  عا التمويعد العهاالي والتمويععد ا عارجي. م ع  يدعمد التمويععد العهاالي الامت ا  عات والأر عاح ا ت عع ة  
الأجععد مععن الة ععوس والمؤسسععات المال ععة الأاعع ى.  أمععا التمويععد ا ععارجي ف دععمد الاقععوالم الكصععير والمتوسعع  وال ويععد
والم سعععوم  9001/09/27المعععؤرخ ظ  191-90 الم سعععوم إةدعععاو  ورةعععة اة ا ععع  لكعععن  عععهه العكعععهين الأاعععيرين 
بخلعف فع ي يويل عة واسعتدمارية جهيعهة للمؤسسعات يك هعا ا عهد لأ عكال  عهادات الأسعه  مدعا  ع   791-90
ا   يعادة وع وة المعلاس. ومعن  ع  المؤسسعات العس كعان  عا السعةف ظ اقتةعام  ورةعة معن قك عف  وا عه إةعاف ة تسعم   ع
ومعؤا ا مؤسسعة رويةعة  ومجمع سعوةا  اس   الأوراسي  سلسلةاة ا   مذه المجمع الص ا ي ة هال  ال يالم س  ف  
 ع   تسع ير وس اسعات  يت    ا الةكاو والاستم ار دااد ا    ال ي ت د  ف ع،   ا تمعاد  غ ة ةمان م ك  ت افسي
 واسوات   ات مهيدة مةتك ة يك ها من مواكةة المست هات  وتت    ا ف ةة قك ف الأ هاف الم و ة بها.
قع ارات   عهم ر عادةةاج   عن ااتلالا ظ   اكلها المال ة تعاني كدير من المؤسسات اة ا  ية غير أة، تةكي ال
كمعا أن مجمعد ال ي يعات العس قعهمذ ظ  ع ا ومسعتكةلها.   اتلمؤسسعا ع    لعي ق معة مةا ع   دعكد مدا أوع   التمويد
ااةعععة الأم يك عععة م هعععا  أمعععا العععهول المتكهمعععة ظ المجعععال وةععععذ اص صعععا لتفسعععير السعععلوس التمعععويلي للمؤسسعععات 
معن م ع  هول  ع   العظ المؤسسات الع  ة واة ا  ية  لي وج، ا صعوي فهعي لتلعف ظ  ة عتهعا  عن المؤسسعات 
 ت ي   وك ا المجتمعات الس ت تمي إل ها.ا  كد وال
)  2901)    اكسععععو 1901أغلعععل ال ي يععععات الأوت أمدععععال تلععع  الععععس جععععاو بهعععا  مودجل ععععاني وم لعععع  ف
 هراسعة ا  كعد المعال الأمدعد   ووجعود العلاقعة  ع    كعد التمويعد وق معة المؤسسعة معن  عهمها.  ...الخ كاةعذ معت  
اط التعهر ي لمصععادر ةي يعات أاع ى مهيدععة م هعا  عهم ياوعد المعلومععات والالتكعلكعن ومعع  ايعة السععةع   ات  هع ت 
) ...  جعلعععذ معععن   كعععد التمويعععد لأي مؤسسعععة ةت  عععة 2201) و روس 9201 ج سعععن وم كلععع    التمويعععد 
 .للسلوس التمويلي  ا ول س العكس
 طرح الإشكالية: -1
 يععات السعلوس التمعويلي العس وةعععذ قل عد مختلعف ةي ع لم و إت  لع ل  سع عمه معن اعلال  عع   الهراسعة
ومحاولععة مععن م عع  مفهومهععا والافواةععات الععس قامععذ  ل هععا المتكهمععة هول الععظ لمعاةععة مدععاكد يويععد المؤسسععات 
 لعي   عا المؤسسعات اة ا  يعة ظ الأاعير إسعكا ها وةع تأة د ةي ي للسلوس التمويلي للمؤسسات اة ا  يعة معع 





لسففك   اتفسففير كيففي كنكفف  التععال نكععن  عع ح اة ععكال ة الأساسعع ة  عع ا الموةععوت  لععي ال ةععو التععال و 
 ؟م  خلال تحدكد الع امل النحددة لكهيكل النالي لكنؤسساتالجزائركة الاقتصادكة لكنؤسسات التن ككي 
 اة كال ات الف   ة التال ة: تج تها إت    اة كال ة نكن  و غ ة اةجا ة  لي
 وق متها السوق ة؟لسلوس التمويلي للمؤسسات  د توجه  لاقة    ا -
 ما  ي العوامد ا هدة للسلوس التمويلي للمؤسسات  إسكاط افواةات السو  التام؟ -
  د تكفي العوامد المال ة لومه ا لتفسير السلوس التمويلي للمؤسسات الاقتصادية؟ -
 ؟اة ا  ية ا هدة   كد التمويد للمؤسساتالعوامد ما  ي  -
 ة ا  ية؟الوس التمويلي للمؤسسات  لي تفسير السالعوامد     ما قهرة  -
 عععد تأاععع  المؤسسعععات محعععد الهراسعععة   ععع  الا تةعععار العوامعععد المفسععع ة للسعععلوس التمعععويلي   عععه اات عععار  -
   كلها المال؟
  الفرضيات: -2
 :  او  لي اة كال ات السا كة نكن   ح الف ة ات التال ة
 ؛ ةوق متها السوقللمؤسسات السلوس التمويلي للعلاقة    ةي ي ر تصو يوجه  -
   الوف  الض يبي ...    وامد مال ة مدد ال فع المال   ا هدة   كد التمويدتت وت العوامد  -
نكعن أن تسعا   ظ تفسعير السعلوس التمعويلي     كعد الملك عة  ...مال عة مدعد الت ويعع وامعد غعير توجعه  -
 ادية؛للمؤسسات الاقتص
 نكن للعوامد المال ة قهيه ا  كد المال للمؤسسات اة ا  ية؛ -
 ؛ظ ج و كةير السلوس التمويلي للمؤسسات اة ا  يةا هدة لله كد التمويلي تفس  العوامد  -
 تمويلي   ه اات ار   كلها المال.المؤسسات محد الهراسة العوامد المفس ة للسلوس ال ا ي لا ت -
 تكمن أ  ة الموةوت ظ:  أهنية الن ض ع:-3
 أن و  فة المهي  المال ظ المؤسسة تكتص   لي توفير الأموال اللازمة  ينوجود فك ة سا هة لهى الكدير  -أ 
 ؛فك  
 ظ المؤسسات ؛ ةتا  ها وت ة فلهراسات المال ة أ  ة ل محاولة قس س المسيرين  ض ورة إ  او -ب 
  لمال قا مة رغ  كتا ات الةامد  العهيهة ظ   ا المجال. كاو إ كال ة التمويد وا  كد ا -ج 
 وإنما ةت  ة  هة ا تةارات أ ها:ة لم يكن اات ارةا   ا لموةوت بمةا الصهف ع:مبررات اختيار الن ض   -4
وا  كد المال وق ارات  لصص الةام  ظ المال ة   والم د إت الا تمام بموةو ات التس ير المال - أ
 لمؤسسة ؛ا ظ التمويد





 ة ؛ات الاقتصاديلمؤسسالعوامد المفس ة للسلوس التمويلي لم  الةامد   لي دراسة  - ت
 . ةالم هاة ااةة ظ الهراساتالمسا ة ظ إو او الم اجع  اللغة الع  ة ةي ا لل كص الملامظ  - ث
 أهداف الدراسة:  -5
التمويل ة  السلوس التمويلي من الال العلاقة    الك اراتالوقوف  لي موةوت مهف الهراسة إت  - 
 ؛ والاستدمارية وتأوير ا  لي ق مة المؤسسة
عكاساما ال ي يات الس ت اولذ موةوت ا  كد المال للمؤسسات وتوة   اة  محاولة ال      أيضا - 
 ظ الواقع العملي  لي الوةع ة المال ة للمؤسسة ؛
 المال. التس يرك ل  سعي الةام  لت م ة قهرات، المع ف ة والم ه  ة ظ مجال   - 
 تحدكد إطار البحث: -6
 الهراسة موةوت السلوس التمويلي  ا تةار ا من اةواةل  ذال ي يات الس ت اولاقتص ت دراست ا  لي  
ات الس ا تمذ  أمدل ة استخهام مصادر م   تم ت اول ظ الةهاية ال ي ي  سسةلاسوات   ة المال ة للمؤ المفس ة ل
التمويد من الال الم ج    ها لتةهيه ا  كد المال الأمدد ال ي يؤدي إت تعي   الك مة السوق ة للمؤسسة. وأيضا 
ماولذ تفسير السلوس التمويلي من الال التفا د    ق ارات الاستدمار وق ارات التمويد أو ما ال ي يات الس 
ط التهر ي لمصادر التمويد وةي يات اة ارة. إةافة إت ال ي يات الس ماولذ إداال متغيرات يسمي  الالتكا
غير مال ة ظ تفسير السلوس التمويلي للمؤسسات المتغيرات الت ي م ة واةدارية)  إ  از مهى تأوير ا ظ الك ارات 
 التمويل ة للمؤسسة.
و ي الفوة الس  7197إت س ة  1997ت  من س ة س وا9 أما الهراسة الم هاة ة فكه امتهت لفوة 
توف ت ف ها المع  ات  ن المؤسسات محد الهراسة والمتمدلة ظ مجمع ة هال   المؤسسة اةهيهة للمصبرات 
اة ا  ية رويةة  مؤسسة التس ير الف هقي سلسلة الأوراسي  مؤسسة اة  ذ ومدتكات،  الدلف  والمؤسسة اة ا  ية 
    ل.لص ا ة الأةا
 الننهج النتبع وأدوات الدراسة: -7
اة كال ات الم  ومة   ن  و غ ة اةما ة بمختلف جواةة، وقل د أ عاد  واةجا ة ةي ا ل ة عة الموةوت 
 ا صوي الفصد الأول  الوةفي ظ معي  أج او الةة   ااتار الةام  الم ه  الف ة ات المع وةةوااتةار 
ال ي  أي الفصل  ا امس والسادس ةةافة إت دراسة مالة من الال الكس  الداني   اوالداني والدال  وال ا ع
  متمدلة ظ المجمع المؤسسات الاقتصادية اة ا  ية  عاجاةل من الأدوات ال ي ية  لي واقع  إسكاطنك  ا من 
سة الو   ة لص ا ة   المؤسسة اة ا  ية اةهيهة للمصبرات الغ ا  ة  سلسلة الأوراسي  المؤسالص ا ي ة هال
 ومحاولة است ةاط الحكا ف.  اة  ذ  الدلف  والمؤسسة اة ا  ية لص ا ة الأةا  ل





 المس  المكتبي والغ لم م ، الوقوف  لي ما ت اولت، الم اجع والمصادر المختلفة مول الموةوت وك ا -
 ؛مجلات  لم ة متخصصةظ المكالات الهراسات السا كة و عا 
 الا تماد  لي التك  ات الكم ة المتعلكة  التس ير المال ؛ -
 ا تماد اةهاول والأ كال اةمصا  ة لتوة   الة اةات وتفسير ا؛ -
 تو  ف أداة الملامية والاست ةاط لهى الةام . -
 عو ات أ ها/واج، الةام  الال م امد إ هاد     الهراسة جملة من الص صع بات الدراسة: -8
الم اجع الس ت اولذ  الهراسة المتغيرات اةداريعة والت ي م عة وتأوير عا  لعي السعلوس التمعويلي للمؤسسعات قلة  -
 اة ا  ية؛
الحصععول  لعععي الة اةععات والمعلومعععات مععن المؤسسعععات محععد الهراسععة الت ة ك عععة مدععا دفعععع ظ كدععير معععن ةعععو ة  -
 ؛ ل هاالأم ان إت استخهام العلاقات الدخص ة للةصول 
ومحهوديععة المؤسسععات المهرجععة ف هععا  الأمعع  العع ي يععؤو  ظ كدععير مععن اة ا  يععة  وة السععو  المال ععةكفععاةعععف   -
 الأم ان  لي الة اةات ا صد  ل ها؛
 التةل د.ظ كدير من الأم ان  لي أو  سلةا  وا   المال ة للمؤسسات محد الهراسة مدا فاف ة الك هم  -
 الدراسات السابقة: -9
 دراسات عربية: -أولا
ةعول معن السعو  المعوازي إت السعو  ال يعامي  لعي ال فعع المعال ومحهداتع،  ع وان أوع  الت :2991دراسة مخامرة  -أ
ظ الد كات المسا ة العامة الأردة عة م ع  ت اولعذ موةعوت ال فعع المعال ومحهداتع،  الح ع   ال فعع التدعغ لي وال   عة) 
موجةععة  عع  ال فععع المععال وتوةععلذ إت وجععود  لاقععة سععالةة  عع  كععد مععن ال   ععة وال فععع التدععغ لي وال فععع المععال و لاقععة 
 وم   المؤسسة.
 ع عععوان محعععهدات ا  كعععد المعععال ظ الدععع كات الصععع ا  ة المسعععا ة العامعععة ظ الأردن   :3991دراسفففة دكرا يفففة  -ب
م عع  ت اولععذ أوعع  كععلا مععن ال   ععة   ال فععع التدععغ لي  الح عع   ال مععو  الت  عع ب  الععهاد  واة فععاوات والوفععورات 
ال مكاسا  ال فع المال وقه توةلذ إت وجود  لاقة سعالةة ذات دلالعة إمصعا  ة  ع  ال   عة الض ية ة  لي ا  كد الم
 وال فع المال  و لاقة سالةة غير  امة    اة فاوات والوفورات الض ية ة وال فع المال.
 ة ظ   كععد ت اولععذ العوامععد المععؤو  ع ععوان   كععد رأس المععال ظ الععهول ال ام ععة: 1002دراسففة بفف ث ونخففرو   -ج
رأس المعععال ظ العععهول ال ام عععة مكارةعععة  العععهول المتكهمعععة  م ععع  توةعععلذ إت أن العوامعععد المعععؤو ة ظ   كعععد رأس المعععال 
 الهول ال ام ة  ي العوامد ةفسها المؤو ة ظ   كد رأس المال ظ الهول المتكهمة وأن   اس  لاقعة سعالةة  ع  كعد معن 





 ع عوان   عاو و  كلعة رأس معال الدع كات المسعا ة العامعة الفلسع    ة غعير  :4002 دراسة جنيل جفابر علاو فة -د
المال ععة. توةععلذ إت ال تععا   التال ععة  تعتمععه الدعع كات المسععا ة العامععة الفلسعع    ة غععير المال ععة  لععي الأر ععاح ا ت عع ة  
ن ا تمعععام  ععع كات الع  عععة ظ اسعععتخهام التمويعععد معععن أجعععد كمصعععهر للتمويعععد ل أمعععوال الملك عععة ل الاقعععوالم  كمعععا أ
الحصععول  لععي معع ي  اسععتدماري يععؤدي إت الحصععول  لععي أكععبر إيعع اد وأقععد تكععال ف. واتةععات الدعع كات لس اسععة توزيععع 
 الأر اح متغيرة مسل تغيرات الي وف الاقتصادية والس اس ة ا   ة  الد كة.
 ع عوان   كل عة الملك عة وتغعير التدع يعات الكاةوة عة وا  كعد : 6002دراسفة خالفد عبفد العفال و سفا  أومف   -هف
رأس المععال  الأردني  توةععلذ إت أةعع، لا يوجععه أوعع  ذو دلالععة   كلععة  ال أ ععال للدعع كات الصعع ا  ة المهرجععة ظ سععو 
يعؤد  الدع كات لم لعي المفع ولم  الملك عة للدع كات  لعي   كعد رأس المعال  و المدعد فعإن التخفع ا ظ م عهل الضع يةة
  ا مه  ظ ا تماد الد كات  لي الاقوالم.إت لف
 ع عععوان محعععهدات س اسعععة توزيعععع أر عععاح الدععع كات ظ الأردن: : 7002دراسفففة مسفففان الفففدك   فففزار النككفففاو   -و
ت ة ععف ل مععوذج تو ععذ  توةععلذ إت أن  وامععد مدععد ةسععةة ملك ععة اةدارة ووجععود الحكومععة ظ   كععد الملك ععة للدعع كة 
  ععة الدع كة تل ععل دورا مهمععا ظ قهيعه س اسععة توزيعع أر ععاح الدع كات الأردة ععة  والصععذ إت وكع ا م عع  و مع  ور 
د ع  ةي يعة الوكالعة والاتسعا   مومعا معع ةي يعة أولويعات التمويعد     معا لم تعه   ال تعا   وجعود محتعوى معلومعا  ظ 
 توزيع الأر اح.
ات   كععد رأس المععال دراسععة ت ة ك ععة   ع ععوان قل ععد محععهد :9002دراسففة مسففي  محنفف د سففكي  مككففاو   -ز
ت اولعذ قل عد محعهدات   كعد رأس المعال م   الدع كة  م عهل ال مععو  ر  عة الدع كة    كعد الأةعول) وأو  عا  لعي 
ال فع المعال. م ع  توةعلذ إت وجعود  لاقعة إ ا  عة  ع  كعد معن م ع  الدع كة وم عهل ال معو وال فعع المعال  و لاقعة 
 ال فع المال.سلة ة    ر  ة الد كة و 
 ركة:ئثا يا: دراسات جزا
 ع عوان م عايير اات عار مصعادر التمويعد ظ المؤسسعة دراسعة مالعة المجمعع  :4002دراسة عبد النجيد تينفاو   - أ
الص ا ي ة هال  اةذ إ كال ة ك ف تةة  المؤسسات  ن مصادر التمويعد لتلة عة امت اجامعا معن الأمعوال؟ ومعا 
ةعععلة    هعععا؟ ا تمعععه الةامععع  المععع ه  الوةعععفي ظ اةاةعععل ال يععع ي لتوةععع ف المتغعععيرات  عععي الم عععايير العععس تةعهعععا للمفا
مسعععتخهما التك  عععات الكم عععة المتعلكعععة  التسععع ير المعععال ظ التةل عععد. وقعععه توةعععد ظ اةاةعععل الت ة كعععي ودراسعععة مالعععة 
 أوعع  تكلفععة التمويععد  الةامعع  إت جملععة مععن ال تععا   أ هععا تععت  المفاةععلة  عع  مصععادر التمويععد وفععف م ععايير تتمدععد ظ
الضع يةة  لععي أر ععاح المؤسسعات م عع  يتةكععف ا  كعد المععال الأمدعد   ععه تسععاوي الوفعورات الضعع ية ة مععع أوعع  ل فعع  و ا
 تكلفة اةفلاس وتكلفة الوكالة.
 ع ععوان قعع اوة ظ الأداو المععال والك مععة ظ المؤسسععات الاقتصععادية  بهععهف : 6002دراسففة داد  عبففد ال نففي  - ب





الةامععع  المععع ه  الوةعععفي لتوةععع ف متغعععيرات الهراسعععة  وأدوات التسععع ير المعععال لل ععع   ععع  المتغعععير التعععا ع والمتغعععيرات 
دي ام ك ة  ع  الأداو المعال والك معة   وأن لله كعد المعال   المستكلة. الصذ الهراسة إت جملة من ال تا   أ ها وجود
 تأوير م دوج  لي ق مة المؤسسة.
مكالعععة  ع عععوان قل عععد المكار عععات ال ي يعععة معععول أمدل عععة ا  كعععد المعععال اةسعععهامات  :6002داد  عبفففد ال هفففاب - ت
أمدععد؟ وقععه توةععد الأساسعع ة بهععهف دراسععة إ ععكال ة ك ععف نكععن للمؤسسععة أن قصععد  لععي   كععد مععال  ال ي يععة
الةامع  إت جملعة معن ال تعا   أ هعا أن ا  كعد المعال ةت  عة ل عهة تسعويات معكعهة لع ل  توجعه العهيعه معن العوامعد 
ا ععهدة لاات ععار المؤسسععة   كلهععا المععال  ععي محاولععة الامتفععاص بم وةععة  ال ععة  ا صععا ص الاقتصععادية للك ععات  اتجععا  
 د ف ي أو  ق ود  أ هاف واسوات   ة المؤسسة.المسا   مرو المخا  ة التةسل لوجو 
محعععهدات ا  كعععد المعععال للمؤسسعععة الاقتصعععادية دراسعععة مالعععة الدععع كة   ع عععوان: 1102دراسفففة عفففدو  هفففاجر  - ث
 لعععي قهيعععه ا  كعععد المعععال الأمدعععد ظ المؤسسعععة اة ا  يعععة للكه عععاو.  اةعععذ ف هعععا إ عععكال ة معععا  عععي العوامعععد المعععؤو ة 
ظ اةاةععل  SSPSالمعع ه  الوةععفي ظ اةاةععل ال يعع ي وا تمععاد الععبرام  الامصععا  ة  الاقتصععادية ؟ وقععه ا تمععهت
 وقععه توةععلذ الهراسععة إت جملععة مععن ال تععا   أ هععا الت ة كععي لتةل ععد العلاقععة  عع  المتغععيرات المسععتكلة والمتغععير التععا ع.
لمؤسسعة و لاقعة  كسع ة  ع  وجعود  لاقعة   ديعة ذات دلالعة إمصعا  ة  ع  ا  كعد المعال كمتغعير تعا ع و ع  م ع  ا
 معهل الم دودية وا  كد المال.
 ع وان محهدات اات ار ا  كد المال الم اسل للمؤسسعة دراسعة مالعة مؤسسعة الأ عغال  :2102ب ربيعة  نية  - ج
والوك عععل الكه عععا ي فععع ت سعععوةلغاز.  اةعععذ ف هعععا إ عععكال ة ك عععف تعععتةك  وتعععؤو  العوامعععد العععس يعععت   لعععي أساسعععها 
مصععععادر التمويععععد ظ اات ععععار ا  كععععد المععععال الم اسععععل للمؤسسععععة العععع ي يسععععم    فععععع الك مععععة السععععوق ة  التول ععععف  عععع 
 للمؤسسعععة؟ وقعععه اسعععتخهمذ المععع ه  الوةعععفي ظ اةاةعععل ال يععع ي  اةةعععافة إت دراسعععة مالعععة ظ اةاةعععل الت ة كعععي
لمؤسسععة إت التمويععد  ععن   يععف وقععه توةععلذ الهراسععة إت جملععة مععن ال تععا   أ هععا أن ةععوو ا وأدوات التةل ععد المععال.
الاقوالم   سةة  ال ة ظ   كلها المال لا يؤدي  الضع ورة إت فدعد المؤسسعة ووجعود العد ظ   كلهعا المعال  وأيضعا 
تع داد ق معة المؤسسععة   يعادة  اقععة الاسعتهاةة والكععهرة  لعي الاسعتفادة مععن ال فعع المععال للمؤسسعة للاسععتفادة معن الم ايععا 
 ف المال ة.الض ية ة للمصاري
 ع وان تأوير ا  كد المال  لعي اسعوات   ة المؤسسعة الصع ا  ة دراسعة مالعة  :2102دراسة أ فال مدة خبيزة  - ح
 سععك ة.  ل ععذ مععن الا ععا إ ععكال ة مععا  ة  ععة العلاقععة  عع  ا  كععد  SMCمؤسسععة الم ععامن الكععبرى لل  ععوب 
لوةعععفي لتوةععع ف متغعععيرات الهراسعععة ظ اةاةعععل المعععال واسعععوات   ة المؤسسعععة الصععع ا  ة؟ وقعععه اسعععتخهمذ المععع ه  ا
ال يعع ي والتععاردي ودراسععة مالععة ظ اةاةععل الت ة كععي. وقععه الصععذ الهراسععة إت جملععة مععن ال تععا   أ هععا. ظ  ععالم 
  أةععة  مذععاح المؤسسععات الصعع ا  ة واسععتم ار ا يتوقععف  لععي قععهرما  لععي اات ععار الاسععوات   ة قتععهم ف عع، الم افسععة





  المسا    المسيرين  مجلس اةدارة) وا ارج ة  الة وس  الد كات الم افسة    اة  ا    المتغيرة).
 م قع الدراسة م  الدراسات السابقة:
ت السعا كة ومح عة جهيعهة تسعت ه إل هعا الةةعوث اللامكعة. ومعا تعتبر     الهراسعة مكملعة لسلسعلة الهراسعا  
ن   ععا  ععن الهراسععات السععا كة  أن  عع   الأاععيرة جلهععا ت اولععذ  الةةعع  أمدل ععة ا  كععد المععال للمؤسسععات معتمععهة 
  كعد  لي العوامد المال ة فك  المعؤو ة ظ قهيعه ا  كعد المعال الأمدعد  و عضعها أاع  متغعير   كعد الملك عة و لاقتع،  ا
المعععال للمؤسسعععات. م ععع  اة لكعععذ معععن ف ةععع ة وجعععود   كعععد معععال أمدعععد نكعععن الوةعععول إل ععع، تسععععي المؤسسعععات 
لتةك كععع،. لكعععن  ععع   الهراسعععة ماولعععذ تفسعععير السعععلوس التمعععويلي للمؤسسعععات الاقتصعععادية  عععإ  از العوامعععد ا عععهدة 
امععد ا ععهدة   كععد يويععد المؤسسععات اة ا  يععة للمؤسسععات سععواو المال ععة م هععا وغععير المال ععة  وتة ععان العو لله كععد المععال 
  إسكاط اةاةل ال ي ي  لي    ة من المؤسسات اة ا  ية.
الفصد  ت اولم    فصول ستةإت  ال سالة تكس     ا ظ الأاير   قم ا عاةة الموةوتلم هيكل البحث: -9
أو  ال فع المال  من الال الض ا ل  ك مة المؤسسة ظ  د افوالم  هم وجود السلوس التمويلي  لاقة الأول 
 لا تسود  لموالتدغ لي  لي ق مة المؤسسة ل المهااد الس ت اولذ قض ة ا  كد المال الأمدد ظ  د  ا
 الض ا ل   وف السو  التام).
قهيعععه ا  كعععد المعععال ظ  عععد ةي يعععة التةعععادل أو التعععوازن  تم معععن الالععع، دراسعععة  المع عععونأمعععا الفصعععد الدعععاني  
 يات ا  كد المال  إسكاط فع لم  عهم وجعود ةع ا ل  لعي أر عاح المؤسسعات م ع  ي عت    هعا وفع  ةع يبي وكع ا ةي
تم الةةعع  ظ ك ف ععة الموازةععة لعع ل    ةفععلاس وتكععال ف الوكالععة  الا تمععاد  لععي الكعع ولم ظ ا  كععد المععالاتكععال ف 
 .لاات ار ا  كد المال ال ي يسم   تعي   ق مة المؤسسة ا   ه
الفصعد الدالع  تم ت عاول ةي يعات اة عارة وتأوير عا  لععي السعلوس التمعويلي للمؤسسعات  معن اعلال أوعع   ظ
 وك ا الالتكاط التهر ي لمصادر التمويد ومعهل العا ه  لي الأةول.  محتوى المعلومات المتامة ظ ق ارات التمويد
سعلوس التمعويلي للمؤسسعات  م ع  أ عارت  لعي ال غعير المال عة المتغعيرات لهراسعة أوع  الفصد ال ا عع  وأف دةا
اعع    عع  الأإت أن متغععيرات اةدارة المال ععة ومععه ا لا تكفععي لتفسععير السععلوس التمععويلي للمؤسسععات    ععد لا ععه مععن 
 مدد   كد الملك ة  والس   ة وا  كد الت ي مي والاسوات   ة ...وإدارية الا تةار متغيرات ت ي م ة 
قل عععد اةعععل الت ة كعععي. م ععع  ت عععاول الفصعععد ا عععامس ةا درسععع اادس فكعععه أمعععا ظ الفصعععل  ا عععامس والسععع
ادس تك عع   للمؤسسععات العس تم اات ار ععا ةسعكاط أ عع  ةتعا   اةاةعل ال يعع ي  ل هعا. وظ الفصععد السع ا  كعد المعال
تكعهي  محعد الهراسعة معن اعلال تكعهي  ال فعع المعال والتدعغ لي للمؤسسعات وقل لع، وكع ا  ق ارات التمويعد للمؤسسعات
 التمويد ال ا  للمؤسسات وأايرا معهل العا ه  لي الأةول.














قيىة بالسموك التىويمي  علاقة
المؤسسة في ظن افتراض عدً 
 وجود الضرائب










تهتم المؤسسات بتكوين المزيج من مصادر التمويل الذي يتماشى مع أهدافها معتمدة في   
ا والمخاطر المتًتبة عنهما، حيث يعتبر مذلك على أموال الملكية والاقتًاض اللذان بزتلف تكلفته
استخدام  من أموال الملكية، لذلك مذد أغلب المؤسسات تلجأ إلذ االاقتًاض أقل تكلفة وأقل خطر 
قدر معتُ من الاقتًاض يسمح لها بتخفيض تكلفة التمويل الكلية ، مدا يؤدي إلذ زيادة العائد 
 المتوقع على حقوق الملكية.
دراسة أهم مختلف مصادر بسويل المؤسسات وكيفية تقدير وسنحاول في هذا الفصل   
 البدايةفي  نتطرقللمؤسسة، حيث مناقشة الدور الذي يلعبه الاقتًاض في الهيكل المالر تكلفتها، ثم 
نعالج المداخل والآراء التي ناقشت  ثم، السهم الناتج عن عملية الاقتًاض أثر الرفع على ربحية إلذ
في ظل افتًاضات السوق  قضية الهيكل المالر واختلافاتها حول أثر هذا الهيكل على قيمة المؤسسة
 .التام
 .مفهوم السلوك التمويلي للمؤسسات -1-1
 أثر الرفع على ربحية السهم. -2-1
 مداخل تحديد الهيكل المالي الأمثل. -3-1







برتااج المؤسساات إلذ الماوال لتمويال اساتاماراتها ساواء في بداياة السولوك التموويلي للمؤسسوات: مفهووم  -1-1
كاان نشاااطها أو لتموياال عمليااات النمااو والتوسااع. وتتحصاال المؤسسااة علااى احتياعاتهااا الماليااة ماان مصااادر معينااة مظ
لكان لا برصال علاى هاذ  الماوال باناا، بال لاباد مان دفاع عوائاد  .والقاروض البنكياة إجمالهاا في الساهم والساندات
 لصحابها بسال تكلفتها.
أم ااااااال تلااااااك الااااااتي عاااااااء بهااااااا  مودعليااااااا   في التموياااااال أغلااااااب الناريااااااات الولذوماااااان ثم كااااااان اهتمااااااام 
كااال الماااالر الم ااال ، ووعاااود العلاقاااة باااتُ هيكااال التمويااال )  ...الخ بدراساااة الهي1958) ، باكساااتً 1958وميلاار 
وذلك من خالال الموازناة باتُ مصاادر بسويال المؤسساات المتمالاة أساساا في أماوال الملكياة  وقيمة المؤسسة من عدمها.
حياااث  والقاااروض بهاااد بزفااايض تكلفاااة التمويااال أدلي ماااا مظكااان وبالتاااالر ارتفااااع قيماااة المؤسساااة أقصاااى ماااا مظكااان.
 .الناريات من افتًاض مؤدا  إمكانية وعود هيكل مالر أمال تسعى المؤسسات للوصول إليه انطلقت هذ 
وقااد اختلفاات  راء هااذ  الناريااات بااتُ ماان يقاار بوعااود هيكاال مااالر أم اال تسااعى المؤسسااات لتحقيقااه م اال 
الر لا توعاد وباتُ مان ينفاج وعاود هاذا الهيكال وبالتا .1مدخل صافي الربح معتمدا علاى جملاة مان الفاروض والبراهاتُ
 .2علاقة بتُ هيكل التمويل والقيمة السوقية للمؤسسة وهو ما عاء به صافي الربح التشغيلج
لكن ومع نهاية السبعينيات ظهرت نارياات أخارح حدي اة منهاا عادم بساثال المعلوماات والالتقااط التادرمصج  
لتموياال لي مؤسسااة ) ...  ععلاات ماان هيكاال ا1158) و روس 9158لمصااادر التموياال ،  عنساان وميكلاانج 
نتيجة للسلوك التمويلج لهاا ولايا العكاا. المار الاذي أدح إلذ اساتخدام مصاطلح  السالوك التماويلج  فهاو أك ار 
 تعبتَا عن هذ  الناريات بدلا من التعبتَات الخرح قرارات التمويل أو الهيكل المالر المال مالا...ألخ.
سارة للسالوك التماويلج للمؤسساات بدحاولاة ا حاطاة بدجمال لذلك كان لزاماا عليناا البحاث في العوامال المف
لكان قبال ذلاك  الناريات التي تناولت هذا الموضوع من خلال عوانب هذ  الدراسة باالخ المؤسساات اازائرياة.
تقدير تكلفتها كونهاا المتغاتَ اساسام والساساج الاذي مضكام  لا بأس أن نعرض بإمصاز مختلف مصادر التمويل وكيفية
 .ار مصدر التمويل المناسباختي
مظكاااان والسااااندات السااااهم مشااااا  مصااااادر التموياااال نااااوعتُ ماااانمظكاااان التمييااااز بااااتُ  :مصووووالر التمويوووول -1-1-1
 للمؤسسة من خلالها تلبية احتياعاتها من الموال.
مستند ملكية قابل مظال السهم العادي وهج نوعان. السهم العادية، حيث  :سهمالأ -1-1-1-1
عزء من أموال التصفية وإمكانية المشاركة في الاعتماعات ، خذ حصة من النتائجأامله ح  للتداول،يعطج س
قيمة اسمية تتمال في القيمة المدونة على قسيمة  . ويأخذ السهم العادي قيم مختلفة3السنوية للجمعية العامة 
م حسب السجلات المحاسبية ، قيمة دفتًية عبارة عن قيمة السهنصوص عليها في عقد تأسيا المؤسسةالسهم والم
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قيمة سوقية  تتمال في السعر الذي يباع و  .ا الاحتياطيات والرباح المحتجزةللمؤسسة أي القيمة الاسمية مضافا إليه
 الدفتًية.  القيمة  من القيمة الاسمية أوبر. وقد تكون هذ  القيمة أقل أو أكبه السهم في أسواق رأس المال
، كون هذا ا صدار يؤدي إلذ استقلالية المؤسسة وزيادة قدرة للتمويل اعيد ار  السهم العادية مصدتعتبر 
 اسصول على قروض في المستقبل بتكلفة أقل.ييسر عليها الائتمانية، مدا 
 مستند ملكية  وإن كانت بزتلف عن الملكية التي تنشأ عن  :مظال السهم الممتازوالسهم الممتازة. حيث 
اسمية وقيمة دفتًية وقيمة سوقية ، شأنه في ذلك شأن السهم العادي ، غتَ أن القيمة السهم العادي) له قيمة 
 .الدفتًية تتمال في قيمة السهم الممتازة كما تاهر في دفاتر المؤسسة مقسومة على عدد السهم الممتازة المصدرة
تقع بتُ السهم العادية أنها الخرح في المالية تتميز السهم الممتازة كورقة مالية عن باقج الوراق 
نسبة معينة من القيمة الاسمية للسهم أو بالسندات، فيتًتب عليها التزام المؤسسة بدفع عائد ثابت سملتها يتحدد و 
 في شكل مبلغ محدد ثابت في عقد ا صدار.
ل التصفية ويتمتع حملة السهم الممتازة بجملة من اسقوق تتمال في الولوية في نصيبهم من الرباح وأموا 
قبل حملة السهم العادية لكنه لا مض  سملتها مطالبة المؤسسة بنصيبهم من الرباح إلا إذا قررت اامعية العامة 
، فإذا لد برق  المؤسسة أرباحا في سنة ازة بحيث تكون متًاكمة الرباحتوزيعها. أيضا تصدر معام السهم الممت
ملة السهم العادية في أي سنة لاحقة ما لد مضصل حملة السهم الممتازة مالية ما لا مض  لها إعراء أي توزيعات س
على التوزيعات المستحقة لهم في السنوات السابقة. كذلك ليا سملة السهم الممتازة اس  في التصويت في 
 اامعية العامة للمسامشتُ.
تصدر   ل السند صك مالرتعتبر السندات أحد صور الاقتًاض طويل العل. ومظا السندات: -2-1-1-1
، وأيضا تسديد قيمة السند في تاريخ بدوعبه بدفع فائدة دورية للمقرض المستامر) ، تتعهدالمؤسسة المقتًضة للأموال
: المطالبة بعائد سنوي يتمال في سند سامله جملة من اسقوق أمشها. ويعطج المحدد يدعى تاريخ استحقاق السند
بدفعها لهم سواء حققت أرباحا أم لد برققها وبرسب الفائدة بنسبة ثابتة من القيمة الفائدة التي تلتزم المؤسسة 
الاسمية للسند، كما مض  للمستامر استًداد كافة أمواله عند تاريخ استحقاق السند. أيضا الولوية في نصيبهم من 
لا مض  سامل السند  غتَ أنهة. أموال التصفية في حالة إفلاس المؤسسة قبل حملة السهم الممتازة والسهم العادي
 .1التصويت في اامعية العامة للمسامشتُ
، ويضيف واحد وهو مصادر التمويل الخارعيةوهناك من يصنف كل النواع السالفة الذكر ضمن نوع  
يتمال في الرباح المحتجزة وأقساط  .2نوعا  خر برت اسم مصادر التمويل الداخلية أو مصادر التمويل الذاتية
. فالرباح المحتجزة تتمال في تلك الرباح التي قررت 3لاهتلاك التي بزصصها المؤسسة  عادة بسويل الاستاماراتا
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المؤسسة عدم توزيعها على المسامشتُ وإمسا حجزها  عادة التمويل. أما أقساط الاهتلاك فتتمال في مخصصات 
 .تلكةهت المالاهتلاك التي يتم بذميعها  عادة بسويل شراء الاستامارا
وفي ظل تزايد الاحتياعات المالية للمؤسسة  التطورات الحديثة في مجال مصالر التمويل: -3-1-1-1
 .في التمويل لمقابلة هذ  الزيادةو ليات عديدة أدح بها إلذ استحداث أنواعا أخرح من الوراق المالية 
تلبية احتياعاتها المالية بإصدار مظكن للمؤسسة  الاستحداثات الجديدة في شأن الأسهم: -1-3-1-1-1
أوراقا مالية شبيهة بالسهم العادية والسهم الممتازة تتمال في السهم ذات الولوية في التوزيعات ودون ح  
ها حتى قبل التصويت حيث يعطى ساملها الولوية في اسصول على نصيبه من الرباح التي تقرر المؤسسة توزيع
ا ضافة إلذ شهادات الاستامار التي تصدر في قسمتُ: الول، عبارة عن شهادات ، بحملة السهم الممتازة
استامار تكون قيمتها مساوية لقيمة السهم وتعطج ساملها اس  في اسصول على عائد مالر محدد على قسيمة 
مسامشتُ.  هذ  الشهادات والقسم الاا  عبارة عن شهادات تعطج ساملها ح  التصويت في اامعية العامة لل
، الول ثابت متمال في سصول على عائد متكون من عزئتُكذلك سندات المشاركة التي تعطج ساملها اس  في ا
، متغتَ متمال في عزء من الرباح السنوية التي برققها المؤسسة. والسهم السنوية على قيمة السند والاا  الفوائد
لذ المؤسسة لاستًعاع قيمتها إذا ما امزفضت عن قيمة معينة خلال العادية المضمونة التي مض  سملتها الرعوع إ
 مدة زمنية محددة.
با ضافة إلذ النوع التقليدي من السندات  الاستحداثات الجديدة في شان السندات:  -2-3-1-1-1
سهم أو ظهرت أنواعا أخرح بسالت في السندات القابلة للتحويل التي تعطج ساملها إمكانية طلب برويلها إلذ 
. السندات صفرية الكوبون والتي لا تدفع سملتها فوائد وإمسا تباع بخصم ندما ترتفع القيمة السوقية للسهمأكار ع
من قيمتها الاسمية على أن يستًد المستامر قيمتها الاسمية بالكامل عند تاريخ الاستحقاق. كذلك سندات الدخل 
لسنوات التي لد برق  فيها المؤسسة أرباحا. با ضافة إلذ السندات ذات التي لا مصوز سملتها المطالبة بالفوائد في ا
 معدل الفائدة المتغتَ والسندات المضمونة برهن الصول.
ما  اس  في شراء أصل انشاط مالر يعطج ساملهكما أن المؤسسات قد تصدر عقود الاختيار التي تعتبر    
في تاريخ محدد يدعى تاريخ التنفيذ مقابل دفع  ؛عر التنفيذ  قد يكون أوراق مالية) بسعر محدد مسبقا يدعى س
سرية في اختيار التنفيذ من مبلغ معتُ غتَ قابل للرد كمكافأة للتعويض ، لكن هذا اس  غتَ إعباري مظنح سامله ا
 .1 عدمه
تضطر المؤسسة خلال مزاولتها لنشاطها إلذ إعراء بعض  التعديلات على رأس المال: -3-3-1-1-1
لتعديلات على رأسمالها لزيادته أو بزفيضه  حسب الارو  التي تتعرض لها المؤسسة والتي تفرض عليها زيادة ا
 .رأسمالها إذا ما احتاعت لذلك في مسوها أو بزفيضه إذا كان حجم المؤسسة أكبر من حجم نشاطها
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ال زيادة نقدية أو عينية تتم زيادة رأس الم زيالة رأس المال بمساهمات نقدية أو عينية: -1-3-3-1-1-1
مقابل إصدار أسهم عادية عديدة ، هذ  السهم يتم إصدارها بقيمتها الاسمية أو قيمتها الاسمية با ضافة إلذ 
 .1علاوة ا صدار
في حالة ما إذا  زيالة رأس المال بضم الاحتياطيات أو الأرباح قيد التخصيص: -2-3-3-1-1-1
 تستطيع تأمتُ هذ  الزيادة بدسامشات نقدية أو عينية ، فإنها تستطيع لدلها و احتاعت المؤسسة إلذ زيادة رأس ما
 ازيادة مظكن برقيقههذ  ال .ات المكونة سابقا أو ضم الرباح قيد التخصي يبرقي  هذ  الزيادة بضم الاحتياط
 .قتتُ معابتوزيع أسهما بانا على المسامشتُ أو باستخدام الطريأو سواء برفع القيمة الاسمية للسهم 
لا  تقوم المؤسسة بتخفيض رأس مالها أو اهتلاكه عندما رأس المال:واهتلاك تخفيض  -3-3-3-1-1-1
، حيث يتم التخفيض في رأس المال بتخفيض حص  المسامشتُ للوصول برأس يكون هناك مبرر سجم المؤسسة
بزفيض رأس المال بسبب الخسائر أو  المال إلذ مستوح أقل مدا كان عليه سابقا. وتتمال أهم أسباب التخفيض في
 التوزيعات على المسامشتُ أو شراء المؤسسة لسهمها .
أما اهتلاك رأس المال فيتمال في التسديدات عن طري  الاقتطاعات من الرباح والاحتياطيات المتاحة  
 رأس المال. دون المساس برأس المال. فهو لا مظا بالضمانات الممنوحة للمقرضتُ على عكا التخفيض في
اسد الدلي من العائد الذي مصب برقيقه من  تعر  تكلفة التمويل بأنها تقدير تكلفة التمويل: -2-1-1
، بحيث تؤدي أو من الاقتًاض أو من كليهما معاالمشروعات الاستامارية التي تم بسويلها من أموال حقوق الملكية 
 .سوقج للسهم أو تؤدي إلذ زيادة سعر  في سوق الوراق الماليةعوائد هذ  الاستامارات إلذ المحافاة على السعر ال
 برصل منها ويتطلب برديد تكلفة التمويل الكلية تقدير تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل التي
، باعتبار أنها المكونات الساسية لتكلفة التمويل. كما أن تقدير تكلفة كل مصدر تتطلب المؤسسة على الموال
 ديد العائد الذي يرضى به المستامر لتوفتَ الموال للمؤسسة.بالضرورة بر
قبض الدخل في شكل توزيعات و/أو  ئد على الوراق المالية فيايتمال الع العائد والمخاطرة: -1-2-1-1
، كن التمييز بتُ نوعتُ من العائدومظ .2س المال بذلبه الورقة للمستامرأفائض قيمة مابت في شكل ربح على ر 
غتَ المؤكد الذي  والعائد المتوقعالذي مظكننا من معرفة العائد على الورقة المالية بتُ ساتتُ زمنيتتُ. التارمطج ئد االع
 يتوقع المستامر اسصول عليه نتيجة استامار .
من بتُ  ةتعد المخاطر . و درعة تقلب العائد اسقيقج للأصل عن العائد المتوقع :تعر بأنهاف ةالمخاطر أما  
عن طري   ةعند ابزاذ القرارات المالية ، وتأتي المخاطر  -بوصفها متغتَا مهما وحاسما -التي تؤخذ دوما  العناصر
 .عدم التأكد من النتائج بسبب عدم ثبوتها وتقلبها مع مرور الزمن أو بسبب تعدد احتمالاتها
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هج تلك و امة  المنتامة) ومظكن حصر المخاطر التي تتعرض لها الوراق المالية في بموعتتُ ، المخاطر الع
المخاطر التي تصيب أسعار كافة الوراق المالية بغض النار عن المؤسسة التي تصدرها. فهج ترتبط بالارو 
هج ذلك اازء  المخاطر الخاصة  غتَ المنتامة)و . ستطيع المستامر بذنبهاي ، ولاتماعيةعالاقتصادية والسياسية والا
رو المؤسسة أو الصناعة التي تنتمج إليها. ومظكن اسصول عليها بطرح المخاطر من المخاطر الكلية الذي يعزح لا
يتميز هذا النوع  بأنه مظكن للمستامر بزفيضها أو حتى بذنبها من خلال تنويع و المنتامة من المخاطر الكلية. 
 .محفاة أوراقه المالية
ا إلذ جملة من المصادر الناجمة عنها إن كلا من المخاطر المنتامة والمخاطر غتَ المنتامة مظكن إرعاعه
مخاطر العمال التي ترتبط بالاستامار ، مخاطر السوق ، مخاطر التضخم ، مخاطر معدل الفائدة ومخاطر عدم  أمشها:
 السداد.
في اسقيقة أن المستامر يعوض فقط عن المخاطر المنتامة لنه لا مظكن بذنبها. وعادة ما يستخدم معامل  
) كمقياس لهذا النوع من المخاطر والذي يقاس بالتباين المشتًك بتُ عائد السهم وعائد السوق مقسوما  بيتا   
 .على تباين عائد السوق
للورقة المالية فمالا الفوائد التي يدفعها  ةمقدار المخاطر  مذد أنه من الصعب تقدير العائد دون معرفة
عزء من رأس ماله لفتًة من عن  الختَ عن بزليه االمر مقابل أو تعويض لهذالمقتًض للمقرض هج في حقيقة 
هناك علاقة وطيدة بتُ العائد والمخاطرة ، فكلما زادت المخاطر يطلب المساهم أو المستامر عائدا وبالتالر  .الزمن
، أو أقل طرة معتُاالمستامر يعمل دائما على برقي  أكبر عائد مدكن في ظل مستوح مخف لذلك  .على  والعكاأ
 .مخاطر في ظل مستوح معتُ من العائد
إن اخااااتلا المصااااادر الااااتي برصاااال منهااااا المؤسسااااة علااااى  التكلفووووة النوعيووووة لمصووووالر التمويوووول: -2-2-1-1
احتياعاتها من الموال أدح إلذ اختلا تكلفاة التمويال مان هاذ  المصاادر واخاتلا النمااذج الاتي تعتماد عليهاا في 
 ويتطلب برديد تكلفة كل مصدر معرفة مقدار العائد والمخاطر المتًتبة عن كل مصدر. وعتقدير تكلفة كل ن
بأنهااا معاادل العائااد الااذي مصااب برقيقااه علااى الاسااتامارات الممولااة تعاار  تكلفووة الاقتوورا : -1-2-2-1-1
القاول أن تكلفااة  . ومظكاان..بواساطة الاقاتًاض حااتى مظكان الاحتفاااظ باا يرادات المتااوافرة سملاة الساهم باادون تغياتَ
الاقاتًاض هاج معادل الخصام  معادل العائاد الاداخلج) الاذي يتسااوح عناد  صاافي متحصالات المؤسساة مان عملياة 
 :التاليةعلاقة وضح ذلك الت، و ال التي تدفعها المؤسسة للمقرضتُالاقتًاض مع القيمة اسالية للأمو 

























موال المقتًضة وتساوي قيمة القرض أو السند مطروحا منها مصروفات : بسال صافي متحصلات ال  0Eحيث: 
 التعاقد أو ا صدار ؛
 : بسال التدفقات النقدية الدورية الخارعة والمتمالة في الفوائد السنوية ؛ F 







 : قيمة القرض التي ينبغج سدادها عند تاريخ الاستحقاق ؛ 0I 
 معدل الخصم  تكلفة الاقتًاض) ؛ : dk 
 .: مدة حياة القرضn      
، والذي مصب ئدة الذي تدفعه المؤسسة للمقرضتُومظكن القول أن تكلفة الاقتًاض ما هج إلا معدل الفا
ئدة على القروض تعتبر من التكاليف التي يتم اتعديله باستبعاد الوفورات الضريبية التي برققها المؤسسة. لن الف
 .1يبة على الرباحر خصمها عند حساب الض
 :تالر فإنوبال
  kddkT  1.....................12   
 : بسال تكلفة الاقتًاض بعد الضريبة ؛ kdحيث: 
 : بسال معدل الضريبة المفروض على أرباح المؤسسة. T 
 با ضاافةأن أموال الملكية تتم ال في الساهم الممتاازة والساهم العادياة  تكلفة أموال الملكية: -2-2-2-1-1
 يلج: مظكن برديد تكلفة كل منها كماو ، اح المحتجزةالرب إلذ
مظكن التعبتَ عنها بدعدل العائد على الاستامار في السهم  تكلفة الأسهم الممتازة: -1-2-2-2-1-1
ومظكن التعبتَ عنها  .2على هذا التمويل  رض أنه لا توعد أية مصروفات أخرح للحصولفوذلك ب الممتازة،








 ؛ تكلفة التمويل بالسهم الممتازة العائد) : pk حيث:
 ؛ التوزيعات على السهم الممتازة : pD       
 ج للأسهم الممتازة.قالسعر السو  : mP      
لنه عادة ما  تكلفة التمويل بالسهم الممتازة أكبر من العائد الذي يتحصل عليه حملتها، لكن في الواقع،
ومظكن  حصلات المؤسسة من عملية بيع السهم الممتازة.تصدار بزفض من قيمة متب مصروفات عن عملية ا تتً 









 ؛ تكلفة السهم الممتازة :  kp: حيث
 .ا صدارحصة السهم الممتاز من مصروفات  :f           
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تعددت المفاهيم في برديد النموذج الذي يتم بدوعبه تقدير  تكلفة الأسهم العالية: -2-2-2-2-1-1
  ومظكن اتباع أحد النموذعتُ التاليتُ لتحديد تكلفة السهم العادية ومشا: .تكلفة السهم العادية
 ؛ M.P.A.C ledoM gnicirP tessA latipaC مسوذج تسعتَ الصول الرأسمالية  -
 .F.C.D wolF hsaC detnocsiD التدفقات النقدية المخصومةمسوذج   -
ياهر هذا النموذج العلاقة بتُ العائد المتوقع  :نموذج تسعير الأصول الرأسمالية -1-2-2-2-2-1-1
مضدد اسد الدلي للعائد الذي ينبغج أن مضققه السهم العادي لكج يعوض . حيث والمخاطرة السوقية للأسهم
. ومظكن أن يعبر عنها )والتي تقاس بدعامل بيتا  نتامة)المخاطر المطر التي لا مظكن بذنبها المستامر عن المخا
 بالعلاقة التالية:
 ............................15   
FMF
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 ؛ تكلفة التمويل بالسهم العادية) بسال العائد المتوقع على السهم العادي : Rحيث:
 ؛  معدل الفائدة على السندات اسكومية) ائد الخالر من الخطربسال معدل الع : FR      
 ؛بيتا الذي يقيا المخاطرة السوقية للسهم  بسال معامل :      
 .:العائد المتوقع على كافة السهم المدرعة في السوق MR      
لعادية عبارة عن معدل العائد الخالر من وبدوعب هذا النموذج فإن معدل العائد المطلوب على السهم ا  
فتًة ، مالية لخرح بسبب عوامل السيولة ن ورقةممطتلف بدل المخاطرة حيث  ة.ضافة إلذ بدل المخاطر با  الخطر
 .إلخ ... تقلبات العائد والقابلية للتسوي  مخاطر، عدم السداد  مخاطر، الاستحقاق 
يهد  استخدام مسوذج التدفقات  ):FCDلمخصومة(نموذج التدفقات النقدية ا -2-2-2-2-2-1-1
التي تعد الساس في تقدير كل من العائد المتوقع من وعهة  ، النقدية المخصومة إلذ تقدير القيمة السوقية للسهم
القيم اسالية  بحسابمصاد  قيمة السهم إومظكن  .1لسهم العادية من وعهة نار المؤسسةاوتكلفة  ، نار الملاك
علاقة وهو ما توضحه ال .وغتَ المحدودة وف  مسوذج القيم اسالية للتوزيعات المستقبلية النقدية المتوقعة للتوزيعات
















 ؛ بسال القيمة السوقية للسهم:  0P : حيث
 ؛ tبسال التوزيعات في نهاية الفتًة  : tD        
 م.اتهذي يتوقعه الملاك على استامار معدل العائد البسال  : ek        
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و أما في حالة مس ، تعتمد العلاقة السابقة على فرض مفاد  أن التوزيعات لا تتغتَ من سنة لخرح






































 ؛ لفعلية للعام اسالربسال التوزيعات ا : D حيث:
 .معدل مسو التوزيعاتبسال  : g         

















فإنه لابد من خصم هذ   ، صدارإصدار أسهم عديدة تكلفة عملية إنه غالبا ما يصحب أوبدا 
 اسصول على التكلفة اسقيقية للأسهم.كن هم حتى مظالتكاليف من سعر الس












 صدار السهم العادي ااديد.إتكلفة بسال  : f حيث:
رباح المحتجزة  وأقساط تعتبر كل من ال تكلفة الأرباح المحتجزة وأقساط الاهتلاك: -3-2-2-2-1-1
ن أويتًتب عنها تكلفة شأنها في ذلك ش .ااتهلكية التي تستخدمها المؤسسة في بسويل استامار من أموال الم الاهتلاك
على مسوذج تسعتَ الصول الرأسمالية أو مسوذج التدفقات النقدية أيضا مظكن الاعتماد حيث  .المصادر الخرح
مال في كون احتجاز هذ  الرباح سهم العادية يتلفة الرباح المحتجزة باختلا  بسيط عن التكالمخصومة لتقدير 
 .ي يطلبه المسامشونلذلك فهج تتساوح مع معدل العائد الذ مصروفات تتحملها المؤسسة، لا يتًتب عليه أي
أما أقساط الاهتلاك فتتمال في عزء من ا يرادات يشتًك فيه الملاك والمقرضون لذلك ينبغج أن تقدر   
ط المرعح بالوزان لتكلفة مصادر التمويل. وبالتالر لا داعج سسابها لن لقساط الاهتلاك تكلفة تتمال في المتوس
 المتوسط المرعح يعكا تكلفتها.
تتوقف التكلفة الكلية للأموال على تشكيلة الهيكل  متوسط تكلفة التمويل المرجح بالأوزان: -3-2-1-1
كلفة التمويل يتم ترعيح تكلفة كل مصدر وبالتالر لتقدير ت من عناصر عنصر وعلى تكلفة كل  المالر في المؤسسة،
 من مصادر التمويل بإعطائه وزنا وهو نسبته إلذ بموع الموال المتحصل عليها. ويعطى بالعلاقة التالية:
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 ؛ تكلفة التمويل الكليةبسال  : k حيث:
 ؛ وزن مصدر التمويل في الهيكل المالربسال  : iW      
 ؛ تكلفة مصدر التمويل في الهيكل المالربسال  : ik         
 عدد مصادر التمويل المستخدمة في الهيكل المالر. : n         
ويتم استخدام الوزان الفعلية أو التارمطية أو القيمة السوقية لمصادر التمويل أو استخدام الوزان   
 ويل.المستهدفة أو الوزان اسدية في برديد متوسط تكلفة التم
 أثر الرفع على ربحية السهم.  -2-1
تعتٍ  كلمة رافعة في علم الطبيعة أو الفيزياء استخدام أداة صغتَة لرفع أشياء ثقيلة نسبيا، أما في علم  
في كاتَ من  تعتمد المؤسسةا دارة المالية فيقصد بالرفع استخدام التكاليف الاابتة للتأثتَ على العائد المتوقع. لذلك 
، هذا التأثتَ ابتة كونها تؤثر على ربحية السهمعلى مصادر التمويل وعناصر ا نتاج ذات التكاليف الا الحيان
، الرفع المالر الناتج عن اعتماد المؤسسة في بسويلها على الاقتًاض عزأينيسمى بأثر الرفع الذي يتكون من 
ن استعمال المؤسسة لعناصر ا نتاج ذات ، والرفع التشغيلج المتًتب عدر التمويل ذات التكاليف الاابتةومصا
 التكاليف الاابتة.
على ربحية السهم التي لها علاقة كلا على حد  الرفع التشغيلج  و أثر الرفع المالر  كلا من  ولقد ارتأينا دراسة 
 الرفعتُ معا.أثر السهم على أن نقوم في الختَ بجمع  عائدمع 
 . egareveL laicnaniFالرفع المالي -1-2-1
يعر  الرفع المالر بأنه: استخدام المؤسسة للأموال ذات التكاليف الاابتة على أمل زيادة العائد الذي  
 . 1لمسامشونمضصل عليه ا
الرافعة المالية بأنها درعة اعتماد المؤسسة في بسويل أصولها على مصادر التمويل ذات  كما عر   هندي 
مدا يؤثر على الرباح التي مضصل عليها الملاك   ،أسهما مدتازة) الدخل الاابت  سواء كانت قروضا أم سندات أم
 .2كما يؤثر على درعة المخاطرة التي يتعرضون لها
، وتعتٍ قيام المؤسسة باستخدام أموال الغتَ من أعل برقي  أكبر عائد سمى أيضا بالمتاعرة بالملكيةوت
 لذ إجمالر الصول.مدكن للمالكتُ وأصحاب المؤسسة. وبسال نسبة إجمالر الخصوم إ
   فيعرفها بنتائج استخدام التكاليف الاابتة في التمويل.9558أما  كلوب 
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، القروض قصتَة العل القروض طويلة العلوتتمال الموال ذات التكاليف الاابتة في كل من القروض  
لبية احتياعات المؤسسة السندات) والسهم الممتازة. أي أن استخدام كلا من السندات والسهم الممتازة في تو 
 ؤدي إلذ ما يسمى بالرفع المالر.يالتمويلية 
 غتَ أن الموال ذات التكاليف الاابتة لا تقتصر على الموال التي تتًتب عليها عوائد ثابتة  فوائد القروض  
 نقدي نطوي على تكلفة تتمال في خصموالسندات أو عوائد السهم الممتازة)، بل تشمل أيضا التمويل الذي ي
 1الاسمية. من قيمته
كاتَ من الباحاتُ في الهيكل المالر على ذلك اازء من الرافعة المالية الذي ينطوي على اللكن اهتمام  
 :2التزامات مالية التمويل المقتًض بفائدة) يعود للأسباب التالية
الذي يؤدي إلذ امزفاض بتكلفة التمويل بأموال الملكية  مقارنةامزفاض تكلفة التمويل المقتًض بفائدة  -
 المتوسط المرعح لتكلفة التمويل كلما زاد التمويل المقتًض في الهيكل المالر؛
سهولة تقدير تكلفة التمويل المقتًض بفائدة والمتمالة في الفوائد المدفوعة مقارنة بصعوبة تقدير تكلفة  -
 التمويل المقتًض بخصم؛
الخاضع للضريبة عكا تكلفة التمويل المقتًض بخصم  بزفيض تكلفة التمويل المقتًض بفائدة من الربح -
 .عادة التي لا يتم بزفيضها من الربح الخاضع للضريبة
ارتفاع في معدل العائد على حقوق الملكية ، لكن بالمقابل يؤدي إلذ الرفع المالر استخدام ويتًتب عن  
الربح بعد الضريبة أو التذبذب في العائد مخاطر مالية تتمال في التغتَ في صافي زيادة مخاطرة المؤسسة في شكل 
بسبب استخدام مصادر التمويل ذات التكاليف الاابتة المتمالة في فوائد وزيادة احتمالية التصفية المتاح للملاك 
وبالتالر حدوث ا خفاق الذي يتحمله مالكو المؤسسة. هذ  المخاطر ناجمة . القروض وتوزيعات السهم الممتازة
المر الذي يستلزم برديد المزيج من التمويل بحقوق الملكية والقروض الذي مضق  للرافعة المالية.  عن توظيف أكبر
 .3التوازن بتُ المخاطرة والعائد الناشئتُ عن بسويل المؤسسة ازء من أصولها بالتمويل المقتًض
تقلب النسبي في ، مقياس معامل الاختلا  الذي يقيا الاس المخاطرة المالية بعدة مقايياومظكن قي 
عوائد حملة السهم  العائد على حقوق الملكية)، ومقياس الامررا  المعياري الذي يقيا التقلب في عوائد السهم 
ويكون ذلك في حالة توعه  استخدام المؤسسة للرافعة المالية.، ويكمن حدوث المخاطرة المالية في وعوائد الصول 
ن الملكية في توظيف استاماراتها وهذا يؤدي إلذ ارتفاع المخاطر المالية، المؤسسة إلذ استخدام الاقتًاض أكار م
عدم قدرة المؤسسة على سداد أصل القروض وفوائد  في الموعد المحدد. أما في حال توعهت المؤسسة في  نتيجة
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ة وكذا امزفاض استخدام التمويل بالملكية أكار من التمويل بالاقتًاض، فإن هذا يؤدي إلذ امزفاض المخاطر المالي
 .1التذبذب في أرباح المؤسسة
تعتمد المؤسسات على القروض في الهيكل حيث  .يتم برليل أثر  على ربحية السهمولفهم الرفع المالر  
خ إذا ر ويصبح أالمالر بهد زيادة العائد على حقوق الملكية باعتبار أن الاقتًاض مصدر رخي للتمويل نسبيا 
عن بزفيض الفوائد على الديون من الربح الخاضع للضريبة مدا يؤدي إلذ  وفر الضريبي الناعم الاعتبار الأخذنا بعتُ
أقل مخاطرة من أدوات الملكية من وعهة نار المستامر كونه يتًتب عليه دخلا  الاقتًاض أندفع ضرائب أقل. كما 
ة إفلاس المؤسسة. وبدا أن العائد ثابتا وله الولوية على أرباح المؤسسة وعلى القيمة التصفوية للأصول في حال
يكون في السندات علاقة طردية في خطر الاستامار. فإن العائد المطلوب على الاستامار المطلوب على الاستامار 
عادة أقل من العائد المطلوب على الاستامار في السهم العادية. فإذا مولت المؤسسة بالدين وحققت عائدا على 
ئدة على الدين، فإن الفرق سيعود إلذ أصحاب الملكية. وكلما كان هذا الفرق أكبر وكان الاستامار أعلى من الفا
التمويل بحقوق الملكية أقل ، كان العائد على حقوق الملكية أكبر. أي أن التمويل بالدين يعام المردود إلذ 
 .2المسامشتُ
 بالعلاقة التالية:ربحية السهم يتم حساب و  




 بسال ربحية السهم ؛  SPE:  يثح
 : بسال الرباح قبل الفوائد والضرائب ؛ TIBE      
 : بسال الفوائد المستحقة ؛ R            
 : بسال معدل الضريبة ؛ t              
 : بسال عدد السهم المصدرة والمباعة. N            
 : بالعلاقة التاليةكما مظكن اسصول أيضا على العائد من أموال الملكية  




 : بسال العائد على أموال الملكية ؛eحيث: 
 : بسال أموال الملكية العادية. E      
استخدام القروض في الهيكل المالر برمل المؤسسة لنوع من التكاليف تدعى التكاليف المالية  ويتًتب عن 
، لية يعرضها إلذ المخاطرة المالية. فإخفاق المؤسسة في تسديد العباء الما الفوائد) التي بسال تكلفة الموال المقتًضة
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لذا ينبغج عليها أن برق  العوائد التي تغطج هذ  التكاليف وتتًك فائضا لنموها واستمرارها في الوعود. وتعتمد 
تتعرض لمخاطرة مالية ة كبتَة المخاطرة المالية على مقدار المبالغ المقتًضة. فالمؤسسة التي تعتمد على الاقتًاض لدرع
بتلك التي تعتمد على الاقتًاض بدرعة أقل نسبيا. فالساس في المخاطرة المالية هو ليا الاقتًاض بحد  مقارنةأكبر 
 ذاته وإمسا احتمالات امزفاض معدلات العائد عن أسعار الفوائد.
إجمالر الالتزامات نسبة ل الر بسل الساب  أن نسبة الرفع المايتضح من التحلي قياس الرافعة المالية: 
 طويلة وقصتَة العل) إلذ إجمالر الموعودات ، إلا أن البعض قد اعتبر أن الرافعة المالية تقتصر على تأثتَ 
 .1الديون قصتَة العلأثر الديون أو الالتزامات طويلة العل فقط، متجاهلا 
أن معام التكاليف المالية  -خصصةوحسب معام الدراسات اسدياة والمراعع المت -لكن الراعح 
هناك بموعة الاابتة طويلة أم قصتَة العل) تقوم بعمل الرفع المالر في تأثتَها على صافي الربح المتاح للملاك. و 
 من النسب التي تستخدم في قياس الرافعة المالية أمشها:
لنسبة بسال مدح إسهام : هذ  ا)1558 ويستون وبرعهام نسبة التمويل المقتًض إلذ بموع التمويل -








 : نسبة الرفع المالر؛Lحيث 
 ؛ جميع الالتزامات): حجم الاقتًاض في الهيكل المالرD    
 : حجم حقوق الملكية.E    
براى الرافعة المالية المحسوبة بهذ  النسبة بأمشية كبتَة لكل من ا دارة  بة القروض إلذ التمويل الممتلك:نس -
، المالكتُ، كونها النسبة التي بردد المخاطرة المالية للمؤسسة. فهذ  النسبة تدخل مباشرة في لية، الدائنتُالما





مار وكذا بتزايد نسبة القروض في االعائد المتوقع على الاستبتزايد العائد على أموال الملكية يتزايد ف 
 التمويل.
دت درعة أي كلما زا .هذا التزايد في العائد يكون أسرع كلما ارتفعت نسبة القروض إلذ أموال الملكية 
، ومن هنا مذد أن المؤسسة التي تعتمد على  الرفع المالر تؤدي إلذ تزايد معدل العائد على أموال الملكية بوتتَة أسرع
القروض بنسبة كبتَة في بسويلها برق  عائدا أعلى على أموال الملكية في الارو  اايدة. لكن مذد العكا في 
                                                           
1
 .81بسام محمد الغا، مرعع سب  ذكر ، ص  - 







القروض في بسويلها لا تستطيع حتى تغطية تكاليفها الاابتة الناجمة عن المؤسسة التي تعتمد على ، الارو  السيئة 
 عملية الاقتًاض  الفوائد).
 الشكل التالر: نقدم وللتوضيح أكار،  











 .، بتصر 889، ص1007، مكتبة العبيكان، الرياض، السعودية، 7الشركات، طمحمد أمظن عزت الميدا ، ا دارة التمويلية في  المصدر:
، يقول عنها الستاذين  دستوب  )A(يتضح من الشكل الساب  أن المنحنيات تتقاطع في نقطة واحدة  
على  و برعهام  أنها بسال تكلفة القروض، وهج النقطة التي لا يكون فيها للرفع المالر أي أثر على العائد المتوقع
الرفع  ض فإنو حقوق الملكية. أما عند زيادة العائد على الاستامار عن هذ  النقطة أي يكون أكبر من تكلفة القر 
المالر يكون مرغوب فيه من طر  المؤسسة ، أما إذا امزفض العائد المتوقع على الاستامار عن هذ  النقطة فإن 
    1الرفع المالر لا يكون مرغوب فيه من طر المؤسسة.
السهم عنه في حالة اعتماد  ةوعليه فإن الاعتماد على الرفع المالر يؤدي إلذ زيادة العائد المتوقع سمل 
 المؤسسة في بسويلها على القروض.
الرافعة المالية وبذدر ا شارة إلذ أن المؤسسات عادة ما تقوم بالتمييز بتُ نوعتُ من الرافعة المالية مشا  
فيها عندما برق  المؤسسة من  االمالية غتَ المرغوب فيها. حيث تكون الرافعة المالية مرغوبالمرغوب فيها والرافعة 
نقطة التوازن بتُ أموال الملكية تكاليف اسصول عليها. فتحدد بذلك  استعمال أموال الغتَ عوائد أو أرباح تفوق
ع السهم الممتازة). فإذا كانت الرباح وأموال الغتَ  أي أموال الاقتًاض أو الموال الممكن اسصول عليها من بي
قبل الفوائد والضريبة أكبر من مستوح التوازن بتُ أموال الملكية وأموال الاقتًاض تكون الرافعة المالية من النوع 
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المرغوب فيها. وإن كانت أقل تكون الرافعة المالية من النوع غتَ المرغوب فيه، وهذ  اسالة توعب على المؤسسة 
 .1مال الرافعة المالية، لنها ستقلل من أرباحها أو حتى قد تقلب هذ  الرباح إلذ خسائرعدم استع
 ن قياس تأثتَ الزيادة في نسبة الاقتًاض في الهيكل المالر من خلال درعة الرفع المالر.كومظ 
ئد المتاح كما تبتُ سابقا، فإن الرفع المالر يعكا التغتَ الذي مضدث في العا :FLDلرجة الرفع المالي  
ليات. لذلك ومع للملاك  أي صافي الربح بعد الضريبة أو ربحية السهم) نتيجة لتغتَ معتُ في صافي ربح العم
، مدا يعتٍ أن تغتَا بدعدل معتُ ا زادت التكاليف المالية الاابتة، ترتفع درعة الرفع المالر كلمثبات العوامل الخرح
أكبر في صافي الربح بعد الضريبة، أي صافي الربح المتاح للملاك. أو ما في صافي ربح العمليات يتًتب عليه تغتَا 
معدل العائد على في التغتَ تقيا درعة الرفع المالر ومن ثم فإن . erahS reP gninraEيطل  عليه ربحية السهم 
 ويتم اسصول عليها بالعلاقة التالية:  2حقوق الملكية نتيجة التغتَ في العائد المتوقع.







 : بسال درعة الرفع المالر ؛ FLDحيث: 
 : بسال معدل العائد على حقوق الملكية ؛e      
 ).ربحية السهم: بسال العائد المتوقع   SPE 
صد بالعلاقة السابقة أنه إذا تغتَت نسبة العائد على السهم بنسبة أكبر من تغتَ نسبة الرباح يق 
المالية، وعلى عة المالية تكون أكبر من الواحد الصحيح. ويدل هذا على ارتفاع المخاطر التشغيلية، فإن درعة الراف
النقيض من ذلك ، إذا تغتَت نسبة العائد على السهم بنسبة أقل من التغتَ في نسبة الرباح التشغيلية، فإن درعة 
ئد على السهم ومن ثم امزفاض الرافعة المالية تكون أقل من الواحد الصحيح، وهذا يؤدي إلذ امزفاض في العا
 .3المخاطر المالية
اد اعتماد المؤسسة على مصادر التمويل الخارعية تبط بهيكل بسويل المؤسسة، فكلما ز إذا فالرفع المالر مر 
تزداد درعة الرفع المالر، ويصبح الرفع المالر فعالا إذا استطاعت المؤسسة استامار الموال المقتًضة بدعدل عائد يزيد 
تكلفة الموال المقتًضة. بينما إذا لد تنجح المؤسسة في استامار الموال المقتًضة فإنها ستتعرض لمخاطرة أكبر عن 
 .4فيما لو أنها لد تستخدم الرفع المالروبرق  خسائر أكبر 









                                                           
1
 .117، ص 9558، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الردن، 1زياد رمضان، أساسيات في ا دارة المالية، ط - 
2
 .531.P ,5991 , siraP , nossaM , tidé eme4 , erèicnanif noitseg ed tnemélE , zeipaC .A  - 
3
 .97-97هيل علج هياعنة، مرعع سب  ذكر ، ص ص أسامة س - 
4
 .71بسام محمد الغا، مرعع سب  ذكر ، ص  - 







 : بسال الربح قبل الفوائد والضرائب ؛ TIBEحيث: 
 : بسال معدل الفائدة ؛i       
 : بسال مبلغ القرض. D    
 
فإذا تم الاعتماد في التمويل على حقوق الملكية فقط أي رفع مالر معدوم فإن التغتَ في معدل العائد على  
د على الاستامار. أما إذا اعتمدت المؤسسة في بسويلها على الاقتًاض حقوق الملكية يكون مساو للتغتَ في العائ
 فإن التغتَ في معدل العائد على حقوق الملكية يكون أكبر من التغتَ في العائد على الاستامار  الربح).
وعليه فإن حساب درعة الرفع المالر يكتسج أمشية كبتَة بالنسبة للمؤسسة لنها بسكنها من توقع أثر  
رح سعر السهم السوقج عند إعداد عدة خطط بسويلية مدكنة.  حملة السهم أو بالالمتوقع سقتًاض على العائد الا
 عند البحث عن الهيكل المالر المال. المالر كما أنه في النارية المالية يتم الرعوع إلذ دراسة أثر الرفع
 .egareveL gnitarepO  الرفع التشغيلي -2-2-1
هو تضخيم حجم الرباح عن طري  زيادة الاعتماد على التكاليف الاابتة لرفع التشغيلج إن المقصود با 
على حساب التكاليف المتغتَة، حيث ترتكز الرافعة التشغيلية على التكاليف الاابتة. فلو مذحت المؤسسة في زيادة 
بل أن تستغتٍ عن عدد كبتَ من تكاليفها الاابتة، كأن تلجأ إلذ استخدام المزيد من الآلات ، واستطاعت بالمقا
العمال الذين حلت هذ  الآلات محلهم تكاليف متغتَة) فإنها بذلك تكون قد اأت إلذ ما يعر  بالرفع 
كبر) عند نفا مستوح المبيعات مدا ينتج عنه برقي  أرباح أكبر  أو تتعرض في نفا الوقت لخسائر أ التشغيلج.
بإحلال التكاليف  ء مفهوم الرافعة التشغيلية، فإنهالتشغيلج. ومن هنا عاقبل اوئها إلذ الرفع  هكانت برقق  الذي
 .1الاابتة محل التكاليف المتغتَة تستطيع وبنفا ااهد  مستوح المبيعات) أن تضخم النتائج  الرباح أو الخسائر)
ة في النشاط الرفع التشغيلج بأنه المدح الذي يصل إليه استخدام التكاليف الاابت 9158الهواري  ويعر  
 .2طلب توفتَ المال اللازم لتغطيتهاالاقتصادي للمؤسسة، أي أن الرفع التشغيلج يقتًن بوعود تكاليف ثابتة يت
 .3فيعرفها بنتائج استخدام التكاليف الاابتة في العمليات التشغيلية 9558أما كلوب  
اريف التااأمتُ، وعاازء ماان فااواتتَ وتتضاامن التكاااليف الاابتااة، تكلفااة الاهااتلاك علااى المعاادات والمبااا ، مصاا
الخاادمات وعاازء ماان تكاااليف ا دارة. وماان عهااة أخاارح، فااإن التكاااليف المتغااتَة وهااج التكاااليف الااتي تتغااتَ بشااكل 
مباشاار مااع مسااتوح ا نتاااج ، وتشاامل تكاااليف المااواد الخااام ، تكاااليف العااور ، وعمااولات البيااع المباشاارة ، وعاازء 
رياة. ولهاذا فاإن الرافعاة التشاغيلية تشاتَ إلذ التغاتَات في حجام المبيعاات النابذاة عان محدود من المصااريف العاماة وا دا
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. وبالتاااالر تااانعكا علاااى حااادوث التغاااتَات في الربااااح التشغيلية الخساااائر يف الاابتاااة الاااتي تتكبااادها المؤسساااةالتكاااال
 .1التشغيلية)
ادل أو عتبة المردودية التي تعبر عن إن دراسة الرفع التشغيلج يؤدي بنا إلذ برليل التعادل أو نقطة التع 
 مستوح النشاط الذي يسمح لرقم العمال بتغطية التكاليف المتغتَة والاابتة للاستغلال.
لذلك فاستعمال الرفع التشغيلج يؤدي إلذ زيادة التكاليف الاابتة ، المر الذي يؤدي إلذ انتقال نقطة  
حجم مبيعات أكبر لكج تغطج تكاليفها الاابتة. وهذا ما يعر  على، أي أن المؤسسة بحاعة إلذ الالتعادل إلذ 
، بالمقارنة مع مؤسسة تكون أرباحها أكار استقرارا بسبب تد  رافعة التشغيل ksiR ssenisuBبدخاطرة العمال 
 وتبقى نقطة التعادل على حالها إذا كانت الزيادة في التكاليف الاابتة تساوي النق  في وبالتالر أقل خطرا.
وتزداد فعالية الرفع التشغيلج إذا كانت الزيادة في التكاليف الاابتة أقل من التكاليف المتغتَة الكلية للمؤسسة. 
التخفيض في التكاليف المتغتَة الكلية، وهذا سو  يؤدي إلذ تضخيم أرباح المؤسسة حيث أن المؤسسة سو  
ب  قبل استخدام الرفع) وبالتالر انتقال نقطة تغطج تكاليفها الاابتة عند حجم مبيعات أقل من اسجم السا
 .2التعادل إلذ أسفل وهذا يعتبر إمذازا عيدا للمؤسسة
 وهناك طريقتان لتحديد نقطة التعادل ، الطريقة الرياضية و الطريقة البيانية. 
 فباستعمال الطريقة الرياضية مظكن استخراج نقطة التعادل باستخدام العلاقة التالية:  




 : بسال نقطة التعادل أو عتبة المردودية ؛ RSحيث: 
 : بسال التكاليف الاابتة للاستغلال ؛ FC        
 : بسال نسبة الهامش على التكلفة المتغتَة. MT       
 كما مظكن اسصول على حجم النشاط الذي مضق  عتبة المردودية بالعلاقة التالية: 








 : بسال سعر بيع الوحدة ؛ VPحيث: 
 : بسال الهامش ا جمالر على التكاليف المتغتَة ؛ M 
 : بسال التكلفة المتغتَة للوحدة. VC        
كلفة الكلية وا يرادات الكلية لكل ت، فيتم من خلال تقدير القة البيانية لتحديد نقطة التعادلأما الطري 
فة وكذلك تقدير التكلفة الاابتة، ثم رسم هذ  العلاقات على نفا المنحتٌ.  مستوح من مستويات ا نتاج المختل
 يوضحها الشكل التالر: كما 
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 تصر .،ب878، ص1558، منشأة المعار ، ا سكندرية، مصر، منتَ إبراهيم هندي، الفكر اسديث في بال مصادر التمويل المصدر:
إن نقطة التعادل تتحدد عند النقطة التي يتقاطع عندها منحتٌ رقم العمال  المبيعات) مع منحتٌ  
حيث تكون ا يرادات مساوية للتكاليف الكلية. أما حجم ا نتاج المقابل لنقطة التعادل فيمال   التكلفة الكلية.
لتعادل فإن المؤسسة تتحمل خسائر من كمية التعادل. ويلاحظ أنه على مستويات إنتاج أدلي من نقطة ا
 .1التشغيل، أما على مستويات إنتاج أعلى من نقطة التعادل فإن المؤسسة برق  أرباحا من التشغيل
ن الاعتماد على برليل التعادل لا يكفج وحد  لتحليل أثر الرفع التشغيلج على ربحية المؤسسة، لنه في لك 
من الممكن أن تتعرض لها  التعادل لا مظكن تقدير حجم الخطار التي حالة عدم وصول نشاط المؤسسة إلذ نقطة
. هذ  المخاطر تسمى بالمخاطر التشغيلية والتي تشتَ إلذ التذبذبات النسبية في الرباح التشغيلية لسباب المؤسسة
برديد التشكيلة التي تتعل  بطبيعة وظرو  النشاط الذي بسارسه المؤسسة. وينار إليها بأنها من المحددات المهمة في 
يتكون منها الهيكل المالر للمؤسسة، ولهذا فلا بد من التعر  على العوامل التي تؤدي إلذ حدوث المخاطرة 
 :2التشغيلية والمتمالة في
حساسية المبيعات إلذ التغتَات الاقتصادية العامة، لنه إذا كان الاقتصاد في حالة انتعاش ، فإن ذلك  -
يعات وبالتالر تزداد تكاليف تلك المبيعات، مدا يؤدي إلذ مواعهة مخاطر تشغيلية يؤدي إلذ زيادة المب
 مرتفعة والعكا من ذلك في حالة الركود الاقتصادي؛
اعتماد المؤسسة على التكاليف التشغيلية الاابتة مقارنة بالتكاليف المتغتَة ، يزيد من درعة الرافعة  -
 يلية؛التشغيلية وبالتالر ارتفاع المخاطر التشغ
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سهم في زيادة حجم يالتغتَات في حجم الطلب على منتجات المؤسسة، بسبب إدخال منتجات عديدة  -
مبيعاتها، أو مذاح المنافستُ في تقديم منتجات عديدة وبديلة من شأنها أن تضعف الطلب على منتجات 
له الصناعة التي  المؤسسة، أو قد يعزح التغتَ في الطلب إلذ الرواج والكساد الاقتصادي الذي تتعرض
تنتمج إليها المؤسسة أو التي يتعرض لها الاقتصاد القومج. ومع بقاء العوامل الخرح على حالها، تنخفض 
 ؛بالاستقرارالمخاطر التشغيلية كلما اتسم الطلب على منتجات المؤسسة 
قاء العوامل على من أعل التحكم في السعار، ومع بالتغتَ في أسعار بيع المنتجات بسبب حدة المنافسة  -
 حالها يتوقع أن تزداد المخاطر التشغيلية ، كلما زادت التقلبات في أسعار المنتجات؛
فقد تنخفض بزيادة المعروض منها كما قد ترتفع أسعارها بسبب إضراب  ،التغتَ في أسعار المدخلات -
قد ترتفع تكلفة العمال العمال في مصانع الموردين مدا يؤدي إلذ امزفاض الكميات المعروضة منها، وكذا 
نتيجة لضغوطاتهم، أو تنخفض التكلفة بسبب التطور التكنولوعج الذي أدخل على الآلات المستخدمة 
 يزيد من المخاطر التشغيلية. مدافي ا نتاج ، 
لابد من حساب درعة الرفع التشغيلج التي تقيا لكج تقوم المؤسسة بتحديد الرفع التشغيلج، لذلك 
 .1تغتَ حجم المبيعاتبجة الصافية للاستغلال مدح تأثر النتي
 :ELD لرجة الرفع التشغيلي 
تشمل درعة الرفع التشغيلج معدل التغتَ في صافي أرباح التشغيل  قبل الفوائد والضريبة) إلذ معدل التغتَ  
اوي نسبة التغتَ . وعلى هذا الساس فإن درعة الرافعة التشغيلية تسفي المبيعات المحدد لمستوح معتُ من المبيعات
 .2الرباح مقسوما على نسبة التغتَ في المبيعات في
أن أي تغتَ صغتَ  يدل علىومن هنا فإن ارتفاع درعة الرفع التشغيلج بافتًاض ثبات العوامل الخرح ،  
 في المبيعات سو يؤدي إلذ تغتَ أكبر في صافي الربح قبل الفائدة والضريبة.















 : بسال درعة الرفع التشغيلج ؛ELDحيث: 
 : النتيجة الصافية للاستغلال ؛R  
 : حجم المبيعات.Q            
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التكاليف الاابتة يؤدي  ارتفاع نلاحظ في العلاقة السابقة وعود التكاليف الاابتة في المقام، وهذا يعتٍ أن 
لرفع التشغيلج، وبالتالر أي زيادة في حجم المبيعات تؤدي إلذ زيادة أعلى في صافي ربح العمليات مدا إلذ زيادة ا
يعام ثروة الملاك،والعكا صحيح. فأي امزفاض في التكاليف الاابتة يؤدي إلذ امزفاض درعة الرفع التشغيلج. 
ية درعة الرفع التشغيلج. ففج فتًات الرواج ولذلك على المؤسسة مراعاة فتًات الرواج والكساد التي تزداد فيها أمش
على المؤسسة أن تستبدل التكاليف المتغتَة بتكاليف ثابتة لنها تؤدي إلذ رفع درعة الرفع التشغيلج مدا يؤثر إمصابا 
على صافي ربح العمليات، أما في حالة الكساد فتحاول استبدال التكاليف الاابتة بتكاليف متغتَة لنها تؤدي إلذ 
 درعة الرفع التشغيلج مدا يضعف الثر السلبي على ثروة الملاك. فيضبز
 . egareveL denibmoC الرفع الكلي -3-2-1
إن الرفع المالر يفسر مدح تأثر نتيجة النشاط بسبب الاقتًاض بدعتٌ الخطر المالر، أما الرفع التشغيلج  
تكاليف الاابتة ، بدعتٌ خطر العمال فيبتُ مدح تأثر نتيجة الاستغلال بسبب عناصر ا نتاج ذات ال
 .1 الاستغلال). وعليه فإن اامع بتُ الرفعتُ يوضح مدح تأثر النتيجة بأثر الرفعتُ بدعتٌ الخطر الكلج
كنتيجة للتغتَ في حجم ويتًتب على الرفع التشغيلج تأثتَا مضاعفا على ا يرادات قبل الفائدة والضريبة   
المالر في هذ  الصورة ، فإن التغتَات في ا يرادات قبل الفائدة والضريبة يتًتب عليها المبيعات، وإذا أدخلنا الرفع 
من الرفع  خدمت المؤسسات عرعات كبتَة من كلالسهم. وهذا معنا  أنه لو است اتتأثتَا مضاعفا على إيراد
إلذ تقلبات كبتَة في  سيؤدي –ولو كان صغتَا عدا  –التشغيلج والرفع المالر، فإن أي تغتَ في حجم المبيعات 
 .2السهم الواحد اتإيراد
وترعع أمشية مفهوم الرفع المجمع في ا دارة المالية إلذ سببتُ: الول أنه مظكننا من برديد الثر الدقي  للتغتَ  
والاا  أنه يسمح لنا بإظهار العلاقات المتداخلة بتُ  في حجم المبيعات على ا يرادات المتوافرة للأسهم العادية؛
الرفع التشغيلج والرفع المالر ، فعلى سبيل الماال مظكن لرعل العمال استخدام هذا المفهوم لمعرفة تأثتَ القرار الذي 
فقد  سيتخذ  بشأن اسصول على  لة أوتوماتيكية حدياة يتم بسويل شراؤها باستخدام السندات على ا يرادات،
% مالا امزفاض في 08تكون نتيجة هذا القرار ظهور موقف معتُ يتًتب فيه على امزفاض المبيعات بدقدار 
%، في حتُ أن مزمصا  خر من الرفع التشغيلج والرفع المالر قد يؤدي بالمؤسسة إلذ وضع  خر 09ا يرادات يبلغ 
 .3%08بدقدر امزفاض المبيعات % فقط نتيجة 07تنخفض فيه ا يرادات بدقدار 
أيضا نرح من التحليل الساب  أن الرفعة المالية تؤثر في صافي الربح بعد الفائدة والضريبة، أي الرباح  
الصافية المتاحة للمالكتُ ، في حتُ أن الرافعة التشغيلية تؤثر في صافي الربح قبل الفوائد والضريبة. وعادة ما تبدأ 
التشغيلية، مؤدية بذلك إلذ تضخيم أثر التقلبات في الرباح الصافية للسهم الرافعة المالية من حيث تنتهج الرفعة 
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. لذا فإن الرافعة التشغيلية تسمى برافعة المرحلة الولذ في حتُ تسمى الرافعة الواحد استجابة إلذ تغتَ المبيعات
 .1المالية برافعة المرحة الاانية
درعة الرفع التشغيلج، وتعطى  فيرفع المالر قوم بضرب درعة النوللحصول على درعة الرفع الكلج  

























إن مفهوم درعة الرافعة يساعد في برديد التغتَات التي بردث للأرباح المتاحة للمؤسسة نتيجة لي تغتَ  
يد من القرارات الخاصة، بالتمويل وبرديد هيكل يطرأ على حجم المبيعات وهذا ما يساعد ا دارة في ابزاذ عد
التمويل المطلوب والمناسب، الذي يضمن حقوق جميع الطرا  المعنية إلذ عانب توفتَ البدائل للجهة صاحبة 
 .2القرار بالشكل الذي يوضح لها نتيجة كل قرار مظكن ابزاذ  ومدح تأثتَ  على المؤسسة وفعاليته الاقتصادية
كما قد يتًتب عليه امزفاض أكبر في   .يتًتب عليه زيادة أكبر في العائدلاح ذو حدين إذ ويعتبر الرفع س 
العائد. ولما كان العائد يرتبط بقدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها بذا  مصادر التمويل، فإن زيادة درعة الرفع 
 برمل في طياتها زيادة في المخاطر التي تتعرض لها تلك المصادر.
، ومصادر عتماد المؤسسة على أدوات ا نتاج  يتضح لنا أن الرفع بصفة عامة يعكا مدح امدا سب 
التمويل ذات التكاليف الاابتة. وللرفع تأثتَان متضادان ، فهو يسهم في زيادة العائد الذي مضصل عليه حملة 
ل بقاء العوامل الخرح ه، وفي ظالسهم العادية ، إلا أنه يسهم أيضا في زيادة المخاطر التي يتعرضون لها من عرائ
م، كما يتوقع أن يتًتب على زيادة هسائد ارتفاع في القيمة السوقية لل، يتوقع أن يتًتب على زيادة الععلى حالها
 المخاطر امزفاض في القيمة السوقية للسهم.
 edarT nruteR ksiRوهنا يواعه حملة السهم بالعلاقة الزلية بتُ العائد والمخاطرة العلاقة التعويضية  
، وتلقج تلك العلاقة بالال لعائد لا بد وأن تكون مصحوبة بزيادة في المخاطر التي يتعرضون لهافالزيادة في ا .)ffO
المسؤولية ااسيمة على إدارة المؤسسة لكج تعمل على برقي  التوازن بتُ النقيضتُ العائد والمخاطر)، بدا يسهم في 
وقية للمؤسسة. ومضدث هذا عندما تصل بقراراتها إلذ النقطة التي يتعادل فيها التأثتَ النهاية في تعايم القيمة الس
 .3ا مصابي لزيادة العائد مع التأثتَ السلبي لزيادة المخاطر، إنها نقطة التعادل
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لذا ينبغج على المؤسسة أن بردد بوضوح معالد هيكل رأس المال المستهد  سواء من حيث العناصر  
بقدر  به و من حيث نسبة كل عنصر فيه. كما ينبغج عليها العمل على برقي  ذلك الهيكل والالتزامالمكونة له أ
، إذ من المتوقع أن يكون الهيكل المستهد  قد تم اختيار  على أساس مدح مسامشته في برقي  الهد  ا مكان
والذي  –ن بتُ العائد المتوقع المنشود وهو تعايم ثروة الملاك. ويقتضج برقي  هذا الهد  أن يكون هناك تواز 
وبتُ المخاطر التي سو  يتعرض لها هذا العائد. والتوازن هنا معنا  أن يكون  -مضصل عليه حملة السهم العادية
 العائد المتوقع كافيا لتعويض حملة السهم العادية عن المخاطر التي يتعرض لها العائد الذي سيحصلون عليه.
يعد الاقتصاد اازائري من اقتصاديات استدانة. لذلك ة المؤسسات الجزائرية: أثر الرفع على ربحي -4-2-1
مذد المؤسسات الاقتصادية اازائرية تعتمد بشكل كبتَ على الاقتًاض في تلبية احتياعاتها التمويلية بسبب قصور 
بسويل الصول  الموارد الخرح، وكذلك الاعتماد بشكل متزايد على السحب على المكشو  لدرعة استخدامه في
 .1الاابتة
وعموما مظكن للمؤسسات الاقتصادية اازائرية تلبية احتياعاتها التمويلية من مصدرين أساسيتُ ، الموال  
الخاصة والديون القروض البنكية والديون التجارية). هذ  الختَة تتمال في التمويل من الناام البنكج الوطتٍ ثم 
في ديون الموردين أو تسبيقات الزبائن وهج خاصية تنسجم مع الناام المالر العام. لنه الموارد غتَ البنكية المتمالة 
باستاناء البنوك التجارية لا توعد منامات مالية مظكنها الاستجابة للاحتياعات التمويلية ، مدا مصعل من القروض 
 .2البنكية الموارد الكار أمشية في الهيكل المالر للمؤسسات
الخاصة فتتمال في رأس المال الاعتماعج والاحتياطيات والنتائج الدورية والنتائج قيد أما الموال  
 التخصي .
لكن طبيعة المؤسسات الاقتصادية اازائرية والسياسة الاقتصادية العامة في الدولة التي قامت في بداية  
د السوق...واعتماد الصناعات المصنعة المر على النهج الاشتًاكج القائم على التخطيط والتسيتَ المركزي ثم اقتصا
للدولة في شركات قابضة ثم صنادي  مسامشة بهد  إدارتها مدا ععل ملكية هذ  المؤسسات بصفة رئيسية تابعة 
 والسيطرة عليها.
إن حصول المؤسسات على التمويل من البنوك يتًتب عليه فوائد ثابتة دورية تدفعها هذ  المؤسسات  
من الربح قبل خضوعه للضريبة وبالتالر يتًتب عليه وفورات ضريبية تزيد من ربحية هذ  للجهة المامرة بزصم 
المؤسسات. أي ان المؤسسات اعتمدت على أموال الغتَ في تلبية احتياعاتها التمويلية الاستامارية تلتزم معها بدفع 
تم استغلالها كما مصب وبالتالر زيادة  فوائد ثابتة ، هذ  الموال مظكن أن برق  لها عوائد أكبر من هذ  الفوائد لو
 ثروة المسامشتُ ومن ثم الاستفادة من مزايا الرفع المالر.
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غتَ أنه عند تقديرنا للرفع المالر أو الوفورات الضريبية المحققة نستبعد الائتمان التجاري من الديون لنه  
نه ليا له وفورات ضريبية لعدم إمكانية بسويل تلقائج يتحدد بدستوح المبيعات وليا بقرارات بسويلية، كما أ
 .1التحديد الدقي  لمن يتحمل تكلفته الموعودة
 مداخل تحديد الهيكل المالي الأمثل. -3-1
عند دراستنا للرفع المالر وعدنا أن لاعتماد المؤسسة في بسويلها على الاقتًاض أثر على ربحية السهم ومن  
ذي يدعو إلذ برديد المزيج من مصادر التمويل الذي يرتفع عند  هذا ثم على العائد على حقوق الملكية، هذا ال
 م قيمة المؤسسة.يالعائد أقصى ما مظكن ومن ثم تعا
ما يرفض فكرة وعود هيكل  ولقد اختلفت المداخل والآراء التي ناقشت فكرة برديد هذا المزيج فمنها 
 يقر بوعودها. اتعاظم عند  قيمة المؤسسة ومنها ممالر أمال ت
اسجج والبراهتُ ناقشة هذ  الفكار والآراء كل على حدة مبينتُ مختلف بشجء من التفصيل موسنتناول  
 في حالة عدم وعود ضرائب على أرباح المؤسسة. التي تقوم عليها
 . hcaorppA lanoitidarTالمدخل التقليدي -1-3-1
، لع الهيكل المالر وهيكل رأس الماأو المدخل التقليدي في موضو  التقليدية يطل  مصطلح وعهة النار 
على تلك الدراسات التي تسلم بوعود هيكل مالر أمال، فكل دراسة من هذا القبيل يصنفها الباحاون في ا دارة 
المالية ضمن المدخل التقليدي. ووصف هذ  الدراسات بالتقليدية لا يرعع إلذ كونها قد ظهرت في ماض انتهى 
الدراسات افتًضت  تخلف الزمتٍ، ولكن الوصف يستند أساسا إلذ أن هذ وبذلك اكتسبت صفة القدم وال
صحة الفرضية التي مفادها أنه على المؤسسة أن بردد هيكلا ماليا أمال يتضمن نسبة ماالية للتمويل وبدون البرهنة 
 .2المقتًض بذعل تكلفة التمويل عند حدها الدلي
لية بعد إمذاز العديد من الدراسات المالية التطبيقية بعض التطور الذي حصل في النارية الما كما أن 
إلذ نتائج تدعم وعهة  هاتوصلبار الفرضيات التي قامت عليها و اختتبتُ من خلال اسدياة بخصوص الهيكل المالر، 
 التقليدي.المدخل فإن هذ  الدراسات أصبحت تصنف ضمن  ،النار التقليدية
مدخلتُ متناقضتُ أساستُ امتازت بهما الفتًة التقليدية مشا  يعتبر المدخل التقليدي موقفا وسطا بتُو 
السوقية للمؤسسة أقصى ما مظكن  مدخل صافي الربح الذي يقر بوعود هيكل مالر أمال تكون عند  القيمة
ومدخل صافي ربح العمليات الذي ينفج وعود علاقة بتُ الهيكل المالر وقيمة المؤسسة وبالتالر لا وعود لهيكل 
 ال.مالر أم
 إن المدخل التقليدي كان وسطا بتُ المدخلتُ معتمدا على جملة من الفروض أمشها:  
                                                           
1
عتُ محمد عبد  محمد مصطفى، مرو نارية لتفستَ السلوك التمويلج للشركات في مصر، رسالة دكتورا ، قسم إدارة العمال، كلية التجارة، عامعة  - 
 .51، ص 1558شما، القاهرة، مصر، 
2
 .198محمد إبراهيم علج العامري، مرعع سب  ذكر  ، ص  - 







 على حملة السهم العادية ؛ % 008سياسة المؤسسة هج توزيع الرباح السنوية المحققة بنسبة  -
 ثبات خطر الاستغلال على المؤسسة عبر الزمن ويكون نفسه على مستوح كل الاستامارات المحققة ؛ -
المؤسسة نوعتُ فقط من الموال، القروض والسهم العادية، ومظكنها تغيتَ درعة الرفع المالر  توظف -
قروض القدمظة قبل موعد بتصفية القروض أو بيع أسهم عديدة تستخدم حصيلتها في تسديد ال
 ؛استحقاقها
 عدم وعود ضرائب ولا تكلفة للمعاملات ؛ -
 .لا ينتج عن الزيادة في الاقتًاض أي خطر مالر -
وقبل عرض المدخل التقليدي نقوم أولا بتقديم وعهتي النار المختلفة لمدخل صافي الربح ومدخل صافي   
 ربح العمليات.
 ):IN(hcaorppa emocni teNمدخل صافي الربح:  -1-1-3-1
يفتًض مدخل صافي الربح أن تكلفة كل من الاقتًاض وحقوق الملكية ثابتة لا تتغتَ بتغتَ نسبة  
معدل  أي امزفاض أو ارتفاع في ، لا يتًتب عليههيكل رأس المال . فارتفاع أو امزفاض نسبة الاقتًاض فيالاقتًاض
ض أقل من تكلفة إصدار أسهم يطلبه المقرضون والملاك. وطالما أن تكلفة الاقتًا العائد على الاستامار الذي
عليها امزفاض في تكلفة التمويل وارتفاع يتًتب  -نسبة مصادر التمويل الرخيصة -، فإن زيادة الاقتًاض عديدة
 1في قيمة المؤسسة بالتبعية.
 :2ويقوم هذا المدخل على جملة من الفروض أمشها 
أن الزيادة في استخدام القروض لا يغتَ من إدراك المستامرين للمخاطر، ونتيجة لذلك فمعدل العائد المطلوب  -
 تغتَ بتغتَ نسبة الرفع المالر؛يولن  يال ثابتاوض من قبل الملاك ومعدل العائد على السندات والقر 
زيادة نسبة الاقتًاض  الرفع المالر) في صياغة الهيكل المالر في المؤسسة يؤدي إلذ امزفاض تكلفة الموال  -
لرفع المالر إلذ المرعحة وبالتالر ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة، ويعتٍ ذلك من الناحية النارية الوصول بنسبة ا
قيمة السوقية للمؤسسة في والتكون التكلفة المرعحة للأموال في حدها الدلي حتى ، في المؤسسة% 008
 حدها العلى.
 وبرسب تكلفة الموال بالعلاقة التالية: 




 ؛ TIBE: بسال صافي الربح التشغيلج المتوقع ، أي ا يرادات قبل الفوائد والضرائب IONحيث: 
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 . 118منتَ إبراهيم هندي، مرعع سب  ذكر ، ص. - 
-0007راتااااب محمااااد حمااااد القطااااامتُ، أثاااار تركيبااااة الهيكاااال المااااالر للشااااركات الصااااناعية المدرعااااة في سااااوق عمااااان المااااالر في القيمااااة السااااوقية للأسااااهم  -2
 .97، ص 1007للدراسات العليا،عمان،الردن،ية عامعة عمان العربراسات ا دارية والمالية العليا،كلية الد،رسالة ماعستتَ في التمويل،9007







 ل القيمة السوقية الكلية للمؤسسة.: بسا V  
، فإن قيمة المؤسسة تزداد مع امزفاض تكلفة التمويل.  بقة تبتُ أنه مع ثبات صافي الدخلالعلاقة الساإن  
 كما مظكن اسصول على تكلفة التمويل أيضا بالعلاقة التالية:





 : بسال تكلفة أموال الملكية ؛ ekحيث: 
 : بسال تكلفة الاقتًاض ؛ dk       
 : بسال قيمة القروض ؛ D         
 : قيمة المؤسسة. V         
وبالتالر فإن تكلفة الموال ستنخفض مع زيادة نسبة الاقتًاض إلذ قيمة المؤسسة   
V
حيث أنها  .1)D
0ستساوي تكلفة أموال الملكية إذا لد توظف المؤسسة أية قروض  
V
) ، وتساوي تكلفة الاقتًاض عندما D
1تعتمد المؤسسة كليا على أموال الاقتًاض  
V
 .2). لكن هذ  اسالة نارية فقطD
والشكل التالر يوضح سلوك تكلفة التمويل مع تزايد نسبة الاقتًاض إلذ قيمة المؤسسة وكذا قيمة المؤسسة   
 هيكل رأس المال.مع تزايد نسبة القروض في 
 ): العلاقة بين تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة وبين نسبة الاقترا 3-1الشكل رقم(










 .018.ص ، مرعع سب  ذكر  براهيم هندي،إمنتَ  المصدر:
                                                           
1
 .987، ص  1558مصر ، ة، التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية ، مكتبة ا شعاع الفنية ، القاهر سمتَ محمد عبد العزيز ،  - 
2
 نفا المرعع. - 
 حقوق انمهكٍت  تكهفت 
  الاقتزاضتكهفــت   
 تكهفــت انتموٌم   
 قٍمت انمؤسست   
 قٍمت انمؤسست                
 % 008نسبت انقزوض 
 إنى حقوق انمهكٍت   
 % 008نسبت انقزوض 
 إنى حقوق انمهكٍت   
 تكهفت الأموال %            
 ب أ







ستوح بسويل من الاقتًاض وعليه يوعد هيكل مالر أمال حسب هذا المدخل يتحق  عند أقصى م 
جمالية للمؤسسة إلذ أعلى الذي يؤدي إلذ بزفيض تكلفة التمويل إلذ أدلي مستوح لها وزيادة القيمة ا  ةللمؤسس
 .1وبالتالر يتًتب عن ذلك ارتفاع قيمة السهم السوقية، مستوح
يعاب على مدخل صافي الربح أنه يفتًض أن الملاك سو  لا يطالبون بعائد إضافي نتيجة الاعتماد  
في نسب الاقتًاض  عة على الاقتًاض، وهو افتًاض غتَ واقعج، إذ من المتوقع أن يصاحب الارتفا المتزايد للمؤسس
لاك بعائد أعلى. في الهيكل المالر ارتفاع في درعة المخاطر التي يتعرض لها الملاك، ومن ثم من المتوقع أن يطالب الم
 نسب الاقتًاض فهو أيضا افتًاض غتَ افتًاض أن تكلفة القروض ستال ثابتة رغم الارتفاع في يضا  إلذ ذلك
ن لدرعات خطر مرتفعة، حيث ينتقل أن يتعرض المقرضو  إذ من المتوقع مع الزيادة في نسب الرفع المالر ،واقعج
عزء من المخاطر التي يتعرض لها الملاك إلذ المقرضتُ بزيادة الرفع المالر، خاصة في تلك اسالات التي تاهر فيها 
ؤسسة لعسر مالر. وعلى ذلك من المتوقع أن يطالب المقرضون بفوائد أعلى مع الارتفاع التدرمصج بوادر مواعهة الم
 .2في نسب الاقتًاض بالهيكل المالر
  :)ION(  hcaorppA emocnI gnitarepO teN مدخل صافي الربح التشغيلي -2-1-3-1
كما أنه ستزداد المخاطر  ة الاقتًاض.يفتًض هذا المدخل أن تكلفة الاقتًاض ثابتة لا تتغتَ مع زيادة نسب 
وبالتالر ارتفاع  إلذ ارتفاع معدل العائد المطلوبمدا يؤدي  ،التي يتعرض لها المسامشون مع زيادة نسبة الاقتًاض
تكلفة حقوق الملكية، لكن هذ  الزيادة يعوضها الامزفاض في التكلفة الناعم عن زيادة نسبة الاقتًاض ذو التكلفة 
 .3يؤدي إلذ ثبات تكلفة التمويل الكلية مهما تغتَت نسبة الاقتًاض الرخيصة، مدا
ولا تتأثر بالتغتَات التي بردث على تشكيلة الهيكل المالر،  ثابتةوبالتالر فالقيمة السوقية للمؤسسة  
ال. وهذا والسبب في ذلك هو أن القيمة السوقية تتأثر بدخاطر العمال التي تؤثر بدورها في التكلفة المرعحة للأمو 
يعتٍ أن كلا من ربح العمليات وتكلفة الموال المرعحة مستقلة عن الهيكل المالر. لذا تبقى قيمة المؤسسة ثابتة 
 .4وهذا يدل على عدم وعود هيكل مالر أمال ومستقلة عن التغتَات في الهيكل المالر
 :5ويستند هذا المدخل على الافتًاضات التالية 
مؤسسة ككل بخصم صافي ربح العمليات بدعدل خصم يساوي تكلفة الموال تتحدد القيمة السوقية لل -
 المرعحة، لذلك ليا من المشية تقسيم تلك القيمة بتُ الاقتًاض والملكية؛
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 .513.P , .tiC .pO , nailcaspoT .P & éilueT .J - 
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 .771اهيم العبد، مرعع سب  ذكر ، ص محمد صالح اسناوي، علال إبر  - 
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 .17-97راتب محمد حمد القطامتُ، مرعع سب  ذكر  ، ص ص  - 
5
 .17نفا المرعع ، ص  - 







يتحدد معدل خصم صافي ربح العمليات بدرعة مخاطر العمال ، لذلك فإذا ما ظلت مخاطر العمال ثابتة لا  -
 ا لا يتغتَ أيضا؛تتغتَ فإن معدل الخصم يال ثابت
زيادة مستويات الرفع المالر من خلال الاقتًاض بطرح سندات يتًتب عليه زيادة درعة المخاطر المالية التي  -
المزايا الناجمة عن الاعتماد على باعتبار أنها بسال مصدر بسويل منخفض التكلفة. لكن يتعرض لها حملة السهم 
ائد أعلى لتعويضهم عن المخاطر ا ضافية التي يتعرضون لها، تضيع بسبب مطالبة الملاك بدعدل عسالقروض 
 المر الذي يؤدي إلذ ارتفاع تكلفة التمويل الممتلك كلما زادت مستويات الاقتًاض؛
 أن معدل الفائدة على القروض ثابت؛ -
 لا توعد ضريبة على دخل المؤسسة؛ -
غيلج على تكلفة التمويل ا جمالية فإنه وبدا أنه يتم اسصول على قيمة المؤسسة بقسمة صافي الربح التش 
. كما 1Vمظكن برديد القيمة السوقية سقوق الملكية عن طري  طرح قيمة القروض من القيمة الكلية للمؤسسة
 بالعلاقة التالية:  ekمظكن برديد تكلفة أموال الملكية 

















 ق الملكية.: بسال قيمة حقو Eحيث: 
ومن هنا نلاحظ أن تكلفة حقوق الملكية ترتفع كلما تم إحلال القروض محلها، لن تكلفة التمويل الكلية  
 وتكلفة الاقتًاض ثابتتتُ.
 والشكل التالر يوضح تغتَ تكلفة أموال الملكية لتغتَ نسبة الاقتًاض إلذ حقوق الملكية. 
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 . 877مرعع سب  ذكر  ، ص. سمتَ محمد عبد العزيز، - 







 يل وقيمة المؤسسة وبين نسبة الاقترا ): العلاقة بين تكلفة التمو 4-1الشكل رقم (









 .918، مرعع سب  ذكر  ، ص. هندي إبراهيممنتَ  المصدر:
يلاحظ من الشكل الساب  أنه مع تزايد الرافعة المالية ترتفع تكلفة حقوق الملكية بالصورة التي بست معها  
التمويل بالقروض وذلك لزيادة المخاطرة المالية نتيجة إحلال القروض محل  الوفورات الناجمة عن امزفاض تكلفة
حقوق الملكية. كما يتضح كذلك أن المتوسط المرعح لتكلفة التمويل يال ثابتا عند أي درعة للرفع التمويلج 
 للمؤسسة غتَ المقتًضة.ويساوي تكلفة حقوق الملكية 
يتًتب عنها ثبات قيمة المؤسسة مهما تغتَت نسبة الاقتًاض ثابتة مدا تال وعليه مذد أن تكلفة التمويل 
في هيكل رأس المال، وبالتالر فحسب هذا المدخل لا وعود لهيكل مالر أمال تسعى المؤسسة إلذ برقيقه، أو بعبارة 
 أخرح فإن أي تركيبة من مصادر التمويل مظكن اعتبارها هيكل مالر أمال.
 المدخل التقليدي:نتائج  -3-1-3-1
أخذ المدخل التقليدي موقفا وسطا بتُ مدخل صافي الربح ومدخل صافي الربح التشغيلج حيث يؤكد أن  
قيمة المؤسسة مظكن أن تزداد في السوق، كما مظكن بزفيض تكلفة التمويل عن طري  برديد المزيج المناسب من 
 الاقتًاض وأموال الملكية.
مرهون بتدنية تكلفة التمويل وأن هذا التعايم يتحق  ويؤكد  دونالدونلسون  أن تعايم قيمة المؤسسة  
لهذا ينبغج على ا دارة السعج الدائم مرو الوصول إلذ . ها تكلفة التمويل أقل ما مظكنعند النقطة التي تكون في
 .1مستوح الاقتًاض المال للمؤسسة
                                                           
، العمااال العااام  دراسااة تطبيقيااة)،  فاااق عدياادة، الساانة العاشاارة ض علااى القيمااة البيعيااة لمنامااات قطاااععااادل ماابروك محمااد ، أثاار التوسااع في الاقااتًا -1
 .1558، يوليو  10-العدد
 تكهفت حقوق انمهكٍت  
  ضالاقتزاتكهفــت   
 تكهفــت انتموٌم انكهٍت   
 قٍمت انمؤسست   
قٍمت  
 انمؤسست
 % 008    نسبت انقزوض
 إنى حقوق انمهكٍت   
 % 008  نسبت انقزوض 











فإذا ما بذاوزت هذا  طالما استخدمت المؤسسة القروض عند حد معقول،تنخفض تكلفة التمويل  ا أنوبد 
عندما تكون تكلفة التمويل أقل ما يتحدد اسد فسو  تزداد بزيادة الرفع المالر. ولهذا يوعد هيكل مالر أمال 
 .1مظكن  أي تعام عندها قيمة المؤسسة)
 والشكل التالر يبتُ سلوك تكلفة التمويل مع تزايد نسبة الاقتًاض. 
 تمويل وقيمة المؤسسة وبين نسبة الاقترا ) العلاقة بين تكلفة ال5-1الشكل رقم (










 .118.، مرعع سب  ذكر ، ص هندي إبراهيممنتَ  المصدر:
يتضح من الشكل أن تكلفة التمويل تنخفض مع زيادة نسبة الاقتًاض إلذ أن تصل تلك النسبة إلذ  
 λوبعد النقطة  وقيمة المؤسسة عند حدها القصى. اعندها تكون تكلفة التمويل عند أدلي قيمة له λالنقطة 
على الرغم من أن  -تأخذ تكلفة التمويل في الارتفاع وتنخفض معها قيمة المؤسسة. وتفستَ ذلك أن الاقتًاض 
لا يزال مصدر بسويل رخي فزيادة نسبته في هيكل  -المخاطر التي يتعرض لها الدائنونتكلفته ترتفع تدرمصيا لزيادة 
تكلفة التمويل، رغم ارتفاع تكلفة أموال الملكية نارا لتزايد المخاطر التي ض لمال تسهم إلذ حد معتُ في بزفيارأس 
يتعرض لها المسامشون أيضا، المر الذي يؤدي إلذ ارتفاع تكلفة التمويل. إلا أن الامزفاض الناعم عن زيادة 
 .2اع تكلفة حقوق الملكيةالاقتًاض يفوق الارتفاع في تكلفة التمويل الناعم عن ارتف
، ترتفع تكلفة التمويل لارتفاع تكلفة أموال الملكية بدعدلات أعلى من مضدث العكا λوبعد النقطة  
أي أن المغالاة في استخدام التمويل المقتًض تؤدي إلذ زيادة  الامزفاض الذي مضدثه امزفاض تكلفة الاقتًاض.
                                                           
1
 . 177سمتَ محمد عبد العزيز، مرعع سب  ذكر  ، ص. - 
2
 .918منتَ إبراهيم هندي ، مرعع سب  ذكر  ، ص. - 
 تكهفت حقوق انمهكٍت  
  الاقتزاضتكهفــت   
  ممتوسط تكهفت انتموٌ 
 قٍمت انمؤسست   
قٍمت 
 انمؤسست
 % 008   نسبت انقزوض
 إنى حقوق انمهكٍت   
 % 008    نسبت انقزوض












المتًتبة على زيادة الاعتماد على التمويل المقتًض ذي التكلفة تكلفة التمويل الممتلك بقدر يفوق الوفورات 
 المنخفضة نسبيا ، المر الذي يؤدي إلذ ارتفاع معدل تكلفة التمويل.
التي تعام عندها قيمة المؤسسة  λوعليه فإنه يوعد هيكل مالر أمال يتحدد عند نسبة الرفع المالر  
فعلى المؤسسة برقي  هذا المعدل من الاقتًاض الذي مضق  لها ذلك ل. 1وبالتالر تكون ثروة الملاك أقصى ما مظكن
 هيكل مالر أمال ترتفع عند  قيمة أسهمها.
أنها تعتبر غتَ واقعية، فلا يوعد برليل  ، إذات حول افتًاضات المدخل التقليديوقد أثتَت بعض الانتقاد 
 2 بسويليا أمالا لمؤسسة معينة.ناري أو دراسة عملية تستطيع أن بردد بدرعة عالية من الدقة هيكلا
بسبب نقائ  السوق بدون  ،أن الهيكل التمويلج قد يوعد بسبب الوفورات الضريبية للاقتًاضكما 
كما أن مودعيليا  وميلر انتقدا افتًاض أن تكلفة حقوق الملكية تال دون   تصورات أصحاب المدخل التقليدي.
، كما دم وعود تبرير كا لهذا الاقتًاضالتمويلج إلذ حد معتُ وذلك لع تأثتَ بتغتَ نسبة الموال المقتًضة بالهيكل
انتقدا القول بأن استخدام قدر معقول من القروض في الهيكل التمويلج لا يؤدي بالضرورة إلذ ارتفاع كبتَ في 
 3المخاطر التي قد يتعرض لها حملة السهم العادية.
 .MMمدخل "مولجلياني" و"ميلر"  -2-3-1
 مودعليا   و ميلر  مؤسسا ا دارة المالية بدفهومها اسديث. وقد قدما بناء ناريا متينا أسا على  يعتبر 
فروض السوق الكامل. وتطور هذا البناء بتُ فرضيتتُ متتاليتتُ ، الولذ عدم وعود ضرائب على أرباح المؤسسات 
لى اسالة الولذ أي عدم وعود ضرائب على حيث سنركز في هذا الفصل ع والاانية تأخذ بعتُ الاعتبار الضرائب.
ر يق والاا  ،أرباح المؤسسات التي تضم اقتًاحتُ أحدمشا ينفج وعود علاقة بتُ قيمة المؤسسة وهيكلها التمويلج
 بوعود علاقة بتُ معدل العائد على حقوق الملكية والرفع المالر.
 :الاقتراح الأول لا علاقة لقيمة المؤسسة بهيكلها التمويلي -1-2-3-1
على جملة من الفروض نوعزها    1958يقوم برليل  مودعليا   و ميلر  الذي نشرا  في مقال لهما سنة  
 :4كما يلج
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ن و المستامر حيث المعلومات متاحة اميع المستامرين وبدون تكلفة، و وعود سوق كامل لرأس المال  -
الشروط التي  كن لهم الاقتًاض بنفا، أيضا مظحرية شراء وبيع الوراق المالية يتميزون بالرشد كما أن لهم
 ؛تقتًض بها المؤسسات
 المؤسسات التي تعمل في نفا الصناعة تواعه نفا المخاطر التشغيلية ؛ -
 ؛ات النار لربح الاستغلال المتوقعيشتًك المستامرون في نفا وعه -
 ؛ر التوزيعأي ليا هناك تأثتَ لقرا ،تقوم المؤسسات بتوزيع كل الرباح الصافية على حملة أسهمها -
 ؛لا وعود لتكلفة المعاملات -
سنة لخرح كما  افتًاض عدم النمو، وبالتالر فالقيمة المتوقعة لصافي أرباح التشغيل ثابتة لا تتغتَ من -
 ؛يفتًض أنها أبدية
 لا توعد ضرائب على أرباح المؤسسات. -
لوراق المالية للمؤسسة لا إجمالر المخاطر بالنسبة لكافة حملة ا أن MM وبناء على الفروض السابقة يرح 
المخاطر لا تعتمد قيمتها السوقية  مستوح لمؤسسات التي لها نفايتغتَ بالتغتَات في هيكل رأس المال. كما أن ا
. ولكن تقدر هذ  القيمة  الهيكل التمويلج)الكلية على شكل مزيج من الموال من حقوق الملكية والاقتًاض
. ويعبر عن ذلك 1عند معدل مناسب لدرعة الخطر الذي تنتمج إليه أصولها برسملة صافي ربح التشغيل المتوقع
 بالعلاقة التالية:




 : معدل الرسملة السائد في السوق. kحيث: 
 
رعحة بالوزان للمؤسسة مستقلة الذي مؤدا : أن تكلفة التمويل الم MMهذا ما اشتهر بالاقتًاح الول لا  
ا المالر. وتساوي معدل خصم تدفقات العائد لمؤسسة لها نفا المخاطر لكن مدولة فقط بحقوق بساما عن هيكله
 . ويوضح ذلك الشكل التالر.2الملكية
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ومن ثم فإن قيمة المؤسسة المقتًضة تساوي قيمة المؤسسة غتَ المقتًضة وتساوي صافي أرباح التشغيل  
منسوب إلذ المتوسط المرعح لتكلفة الموال ويساوي صافي أرباح التشغيل منسوب إلذ تكلفة حقوق الملكية 
 للمؤسسة غتَ المقتًضة.
لكن ا شكال ياهر في حالة وعود مؤسستان متشابهتان في كل شجء ما عدا هيكلهما المالر قيمتهما 
أن المراعحون يتدخلون  عادة التوازن لتتأكد مصداقية الاقتًاح  MMالسوقية أو تكلفة بسويلهما مختلفة. يرح 
 ة المالية للمؤسسة برافعة مالية شخصية.اعتمادا على افتًاض مفاد  أن المستامرين مظكنهم استبدال الرافع الول.
مدولة بالكامل  Uمتماثلتتُ في كل شجء عدا هيكلهما المالر. المؤسسة  L،  U مؤسستتُ فإذا كانت لدينا 
ن ا، لكRد اقان نفا العائاراض. برقاتعتمد في بسويلها على أموال الملكية والاقت Lمن حقوق الملكية بينما المؤسسة 
نارا لامزفاض تكلفة  Lبسبب امزفاض المتوسط المرعح لتكلفة التمويل للمؤسسة  قيمتهما السوقية مختلفتتُ
 .التمويل بالديون
، فسو  لتوازن في السوق المالر لن تستمرهذ  الوضعية لن تدوم. إذ أكدا أن حالة عدم ا MMحسب  
عن طري  عملية المراعحة وذلك ببيع أسهم ال، بتصرفاتهم الرشيدة في سوق رأس الميؤدي تدخل المستامرين 
سوقية  واقتًاض أموال إضافية سسابهم الشخصج والاستامار في المؤسسات القل قيمة L المؤسسات العلى قيمة
لكن باستامار أقل ودون برمل مخاطر داموا سيحصلون على نفا العائد  مابنفا النسبة التي كانوا مظتلكونها  U
نارا لتساوي نسبة الاقتًاض في الرافعة المالية الشخصية للمستامر مع الرافعة المالية للمؤسسة). مالية إضافية  
المر الذي يؤدي  Lتؤدي هذ  العملية من كافة المستامرين في السوق إلذ زيادة العرض من أسهم المؤسسة الاانية 
 تكهفــت انتموٌم  
  الاقتزاضنسبت 












وبالتالر ارتفاع قيمة أسهمها  Uسسة الولذ إلذ استمرار امزفاض قيمتها السوقية ، وزيادة الطلب على أسهم المؤ 
 .1لمؤسستتُالسوقية لقيمة الوتستمر العملية إلذ أن تتساوح السوقية. 
المقتًضة أكبر من القيمة السوقية للمؤسسة غتَ ومضدث العكا إذا كانت القيمة السوقية للمؤسسة  
 .> UV LVالمقتًضة 
لتحقي  نفا العائد  Lالمؤسسة مرون أموالهم في ا، ثم يستيبيعون أسهمهم منها Uالمؤسسةمرون في افالمست 
 .LV=UVوباستامار أقل، ويستمر اسال إلذ أن تصبح 
بساما فيما عدا الهيكل  معتٌ ذلك أنه إذا كانت هناك مؤسستتُ تنتميان لنفا طبقة الخطر ومتماثلتتُ 
للأخرح فإن عملية المراعحة مظكنها برقي  مشا أكبر من القيمة السوقية ا، وكانت القيمة السوقية لحدالتمويلج
  التوازن بتُ القيمة السوقية للمؤسستتُ مهما اختلف هيكلهما التمويلج.
القيمة السوقية للمؤسسة أو لتي شرحها  مودعليا   و ميلر  يتضح مدا سب  أنه بسبب عملية المراعحة ا
قيمة على المالية الخاصة بالهيكل المالر تصبح غتَ ذات تأثتَ  تكلفة بسويلها لا تتأثر بالرفع المالر. ولهذا فإن القرارات
 .2أسهم المؤسسة وبالتالر عدم وعود هيكل مالر أمال
ين  :العلاقة بين معدل العائد على حقوق الملكية ونسبة الرفع المالي الاقتراح الثاني -2-2-3-1
للمؤسسة المقتًضة تزداد بنسبة كافية اعل المتوسط مودعليا  وميلر على أن تكلفة التمويل سقوق الملكية بالنسبة 
لعائد المتوقع على الاستامار في أسهم مؤسسة تستخدم الرفع المالر وتنتمج االمرعح لتكلفة التمويل ثابتا. أي أن 
 .3إلذ فئة خطر معينة علاقة خطية في التمويل بالديون
 قة التالية: ومظكن التعبتَ عن العائد المتوقع من حقوق الملكية بالعلا
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لى حقوق الملكية يعتبر دالة خطية طردية مع نسبة الرفع فإن معدل العائد ع ةحسب هذ  العلاقة الختَ  
 .1المالر
وبالتالر فإن العائد المتوقع والمطلوب على الاستامار في أسهم مؤسسة تستخدم الرفع المالر يساوي إلذ  
 المناسب لفئة خطرها والمستخدم لخصم أرباح مؤسسة مدولة كلية بحقوق الملكية تنتمج إلذ فئة kمعدل الرسملة 
الخطر نفسها مضافا إليه علاوة خطر تعكا الخطر التمويلج للمؤسسة وتساوي إلذ نسبة الاقتًاض إلذ الملكية 
كما أن تكلفة حقوق الملكية   مضروبة بالفرق بتُ معدل الرسملة المناسب وتكلفة التمويل بالاقتًاض على المؤسسة.
المقتًضة تنتمج لنفا طبقة الخطر مضافا إليها بدل للمؤسسة المقتًضة تساوي تكلفة حقوق الملكية للمؤسسة غتَ 
مخاطرة يعتمد على الفرق بتُ تكلفة كل من حقوق الملكية للمؤسسة غتَ المقتًضة وتكلفة القروض وعلى نسبة 
أي أن تكلفة التمويل بالملكية أو العائد المطلوب على الاستامار في أسهم المؤسسة  القروض إلذ حقوق الملكية.
 .2فاع نسبة التمويل بالدينيزداد بارت
وهذا يتطاب  مع مدخل صافي الدخل التشغيلج لدوراند. حيث أنه عندما تستخدم المؤسسة التمويل  
المقتًض والذي يعد أقل تكلفة من التمويل الممتلك فإن هذا الامزفاض يقابله ارتفاع في تكلفة التمويل الممتلك 
العائد المطلوب من قبل المستامرين. ويشتَ كلا من بريلج ومايرز إلذ أن  بسبب ارتفاع المخاطرة المالية وزيادة معدل
 .3هذ  الفرضية قد ركزت على المبادلة بتُ العائد والمخاطرة
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 ): تكلفة التمويل والرفع المالي في غياب الضرائب.7-1الشكل رقم (







أن التكلفة الكلية للأموال لن تتجه إلذ الامزفاض مع اوء المؤسسة إلذ  يلاحظ من الشكل الساب  
الملكية أنه مع تزايد الرافعة المالية ترتفع تكلفة حقوق  الاقتًاض وإحلاله محل حقوق الملكية. ويرعع ذلك إلذ
المخاطرة المالية  لارتفاع، وذلك عن امزفاض تكلفة التمويل بالقروضالتي بست  معها الوفورات الناجمة  ةبالصور 
نتيجة إحلال القروض محل حقوق الملكية، كما يتضح كذلك أن المتوسط المرعح لتكلفة الموال يال ثابتا عند 
للمؤسسة غتَ المقتًضة وبالتالر تصبح قيمة المؤسسة ثابتة أي درعة للرفع المالر ويساوي تكلفة حقوق الملكية 
 .1مهما تغتَ هيكلها التمويلج
وعليه فلا يوعد أي تأثتَ للهيكل المالر على تكلفة التمويل أو على القيمة السوقية للمؤسسة، وأن الرفع 
ة أموال الملكية، هذ  الزيادة سيزيد من تكلف هنفسالمالر سيؤدي إلذ زيادة إيرادات حملة السهم. ولكنه في الوقت 
 .2الختَة سو تلغج الفوائد النابذة من الرفع المالر وعلى ذلك لا تتأثر القيمة السوقية للمؤسسة
 5958هذا وقد أيدت دراسات أخرح ما توصل إليه مودعيليا  وميلر، حيث أثبت روبرت حمادة سنة 
حالة توازن سوق رأس المال دون اساعة إلذ فكرة وفي  ،MPACول الرأسمالية صباستخدام مسوذج تسعتَ ال
المراعحة وفي عالد بدون ضرائب ، أن القيمة السوقية للمؤسسة مستقلة بساما عن هيكلها التمويلج وأن تكلفة 
 MMما توصل إليه  أيد ستيجليتزحقوق الملكية للمؤسسة المقتًضة تزيد بصورة خطية مع تزايد الرافعة المالية. كما 
م تأثتَ الهيكل التمويلج على قيمة المؤسسة في ظل افتًاضات السوق التام بشرط أن تكون السندات بشأن عد
 .3المصدرة خالية من الخطر بساما
يؤخذ على التحليل الساب  أنه بتٍ على افتًاضات السوق التام وهج افتًاضات أغلبها غتَ واقعج، خاصة 
ن تكاليف كما أ  الية وهو شرط أساسج لنجاح عملية المراعحة.افتًاض عدم وعود تكلفة لبيع وشراء الوراق الم
المبادلات عادة ما تكون موعبة، إذ أنه مصب دفع عمولات وساطة للمتاعرة بالوراق المالية مصاريف للسماسرة 
 المر الذي قد يلغج المزايا الناجمة عن عملية المراعحة ذاتها. لا مظكن إغفالها)
رافعة المالية الشخصية للمستامرين بالرافعة المالية للمؤسسة نارا لعدم كما يصعب عمليا إحلال ال
بساثلهما من حيث الآثار، ذلك أن المخاطر المالية التي قد تتعرض لها المؤسسة المقتًضة لن مظتد  ثارها إلذ الاروة 
لية التي قد يتعرض لها ، أما المخاطر الماإذا ما اقتًبت المؤسسة المقتًضة من ا فلاسالشخصية سملة السهم 
قد مظتد  ثارها ليا فقط إلذ أمواله   خاصة في حالة تعرضه للإفلاس)المستامر من عراء الرافعة المالية الشخصية 
إضافة إلذ ذلك  المستامرة في شراء أسهم المؤسسة التي أعاد استامار أمواله فيها بل مظتد أيضا إلذ ثروته الخاصة.
سنة  جليتزمعدل الفائدة على اقتًاض كل من المؤسسات والمستامرين. حيث يشتَ ستيعدم واقعية افتًاض بساثل 
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إلذ أن معدلات الفائدة التي يقتًض بها المستامرون تكون عادة أكبر منها في حالة اقتًاض المؤسسات،  1158
ن التكلفة التي ومن ثم يصعب برقي  عملية المراعحة نارا لارتفاع تكلفة الاقتًاض التي يتحملها المستامر ع
. وهذا يعتٍ أن المستامرين في الواقع لن مضاولوا تقليد نسبة الدين إلذ الملكية كالمؤسسة بساما، لن تتحملها المؤسسة
خطر ذلك يكون عايما، وبالتالر تفقد نارية مودعيليا  وميلر أحد مقوماتها الساسية المعتمدة على استخدام 
 .1ة بسويل المؤسسةرافعة بسويل شخصية مساوية لرافع
كما ياار الشك أيضا حول افتًاض الرشد الاقتصادي في سلوك الوحدات الاقتصادية وافتًاض أنها تسعى 
إلذ تعايم المنفعة المتوقعة، وهو افتًاض أساسج بتٍ عليه هذا المدخل. إذ شككت ناريات التنايم اسدياة في 
د وكذلك افتًاض الرشد الاقتصادي للمستامرين افتًاض سعج الوحدات الاقتصادية مرو برقي  هد  محد
والمؤسسات، حيث أشارت إلذ أن سلوك الوحدات الاقتصادية قد لا يتحدد في ضوء أهدا  محددة سلفا بل 
التصرفات وذلك لتبريرها. كما أن الدليل التجريبي لد على العكا من ذلك فقد تتشكل الهدا  بعد حدوث 
للوحدات الاقتصادية حيث أثبتت بعض الدراسات أن توقعات المديرين متحيزة يؤيد افتًاض التوقعات الرشيدة 
المتاحة لديهم في عملية  وليست رشيدة كما أنهم يعطون وزنا لخبرتهم الشخصية ولا يستخدمون كل المعلومات
 التنبؤ.
ك بسبب أن المعلومات لا مظكن أن تكون متاحة ومتوفرة بالطريقة التي حددها مودعليا  وميلر، وذل
إحجام العديد من المؤسسات عن ا فصاح عما لديها من معلومات وذلك خوفا من الضرر، وعليه فإن فرضية أن 
كما أن هناك من يستغل معلومات من داخل المؤسسة غتَ   المعلومات متاحة للجميع فرضية يسهل دحضها.
 .المالية هابيع وشراء أوراقعراء متاحة لغتَ  لتحقي  أرباح من 
  إلذ ذلك إمشال أثر الضرائب وتكاليف ا فلاس والوكالة وعدم بساثل المعلومات عند اختيار الهيكل يضا
، وعدم تأثرها بالهيكل وثبات التدفقات النقدية المتوقعةالتمويلج للمؤسسة، وكذا عدم واقعية افتًاض أبدية 
 .2ع زيادة نسبة القروض في الهيكل التمويلجالتمويلج للمؤسسة، إذ من المتوقع أن يتأثر صافي التدفقات النقدية م
يتطلب كفاءة السواق المالية وهو ما يتوفر  MMوأيضا يرح كلا من ليتزنبرعر وراو أن تطبي  وعهة نار 
ار كفي الدول المتقدمة دون الدول النامية واستنتجا أن وعهة النار التقليدية تكون قابلة للتطبي  في هذ  الدول أ
 .3  MMوعهة نار  من قابلية تطبي 
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  خلاصة الفصل:
 
في بسويلها على الاقتًاض ذو التكلفة الرخيصة، تعتمد المؤسسات مدا سب  مظكن القول أن   
 مدا يتًتب عليه زيادة ربحية السهم وبالتالر زيادة معدل العائد على السهم. 
يادة العائد على حيث مذد أنه عند ز  وينتج عن هذ  العملية ظهور ما يسمى بالرفع المالر.
الاستامار عن تكلفة التمويل بالقروض يكون الرفع المالر مرغوبا فيه من طر  المؤسسة، ويصبح 
فعالا إذا استطاعت المؤسسة استامار الموال المقتًضة بدعدل عائد أعلى من تكلفة الموال 
 المقتًضة.
بتكاليف ثابتة لنها تؤدي وأيضا في فتًات الرواج على المؤسسة استبدال التكاليف المتغتَة 
إلذ زيادة درعة الرفع التشغيلج، مدا يؤثر إمصابا على صافي ربح العمليات. أما في حالة الكساد 
فتحاول استبدال التكاليف الاابتة بتكاليف متغتَة لنها تؤدي إلذ بزفيض درعة الرفع التشغيلج مدا 
 يضعف الثر السلبي على ثروة الملاك.
لفت وعهات النار حول المزيج من التمويل الذي مضق  الهيكل المالر اختمن عهة أخرح 
هيكل مالر أمال على المؤسسة أن تسعى إلذ برقيقه ومنها ما يرفض بوعود المال، فمنها ما يقر 
 فكرة وعود علاقة بتُ الهيكل المالر وقيمة المؤسسة.
التي تكون فيها يوعد هيكل مالر أمال يتحق  عند النقطة فحسب المدخل التقليدي 
وفي ظل  MMتكلفة التمويل عند أدلي قيمة لها وقيمة المؤسسة عند أعام قيمة لها. أما حسب 
افتًاضات السوق التام وفي عالد خالر من الضرائب القيمة السوقية للمؤسسة مستقلة عن هيكلها 
 فعة المالية للمؤسسة.التمويلج كما أن تكلفة التمويل بحقوق الملكية لها علاقة خطية طردية مع الرا
انتقدت فروض المداخل السابقة خاصة ما تعل  منها إلا أن وعهات النار اسدياة   
















تحديد الهيكن المالي في ظن 
 ٌظرية التباده أو التوازن






 نٕفي ابإسٕاطّافترافإطلافق ٕٗت افقفيٕطٚا تخاعٕطلداأرٕحاترلمٕسات ًبٕطهافة س ٕطلاق رٕ   ا
عٕٕٕسافسٕٕٕفيلاقفٚاففي ٕٕٕافِاتخاف لملٕٕٕةافةٕٕٕطلراق ل س ٕٕٕ اانٕٕٕطترحا  لٕٕٕطقلم ا  لٕٕٕةافة س ٕٕٕ اع ٕٕٕ ا
فةتف ٌن ابيناتث هلط.اترز طىكان   اففي افِاإلذاحاٗت افة للم ا ا باع لمهطافمزفطِاتخاافيتسٕ ا
فةااإٕ اب ٕٕ بافقتترٕٕت ًفلافقرٕٕ  لم .ا ٕٕةنانإٕ فافيمزفٕٕطِافقفيل فٕٕ افقف  لمٕٕ اق إٕتفٙا ل فٕٕ افقفيلتا
غٕٕأاتٛا  ٌٕٕطىكان ٕٕ  اففي ٕٕافِاإلذاحإٕٗت افة للمٕٕ اب ٕٕقاناعٕٕ اا لمنٕٕ ا ا ٕٕباع لمهٕٕطا هًٕٕت ا ل فٕٕ ا
ب ٕٕ با  ٌٕٕطىكاعٕٕباافقفتفتٕٕقافة ٕٕفيلا افسإٕ افقٕٕ قا  ٕٕفيقعنا ٕٕقبأا ٕٕقًات ٕٕ اإٕساافلإترٕٕ.ٍ.
سٕٕفيلاط هط.اتإٕٕطاإيفاتر ٕٕٕ  اطاا تصٕٕٕةافقإٕٕ ِ اعنٕٕقاطامضٕٕٕةااتعٕٕٕقاففسإٕتفٙاق ٕٕٕقفىا  ٕٕٕ افسع ٕٕ
فقتترٕٕٕطاابفي ٕٕٕ اففيقفيزفإٕٕطلاترإٕٕقا نفيهٕٕٕنافسإٕٕ ابٕٕٕإع.ٛاإتر.سٕٕٕهطا فقفيلٕٕٕطقلم افقٕٕٕ افة س ٕٕٕ اعٕٕٕسا
فسٕٕفيالط ًف طا  ٕٕ اا فيل ٕٕق طاتخا ٕٕ ااف طقٕٕ ا لٕٕٛت انطلٕٕ اعٕٕساعل لمٕٕ اففي ٕٕافِاإٕسات ٕٕةا ت ٕٕةا
ا طق .فقتاا  لطقلم نا لطقلم افلإخفطٗافقفيلطقلم انتعطٛ
تخاتثٕٕ افسٕٕفيلاقفٚافقإٕ  ِاتخاف لملٕٕةافةٕٕطلرا سٕٕنلط ٙ اإٕساخٕٕ.ٙا ٕٕ فافقف ٕٕةا  لمٕٕةا
ااساخ.ٙا نط ٙ : ةافترافاطلافق ٗت اغأافقفيطٚا
 أثر الوفورات الضريبية؛ -1-2
 أثر تكلفة الإفلاس(الفشل المالي)؛ -2-2
 لوكالة.اأثر تكلفة  -3-2





ااأثر الوفورات الضريبية: - 1-2
ناإيا  ٕقاتٛافقإ ف ًفلافقفيلت  لمٕ اسٕتفااا  اف لملةافقفيلت  ناتخا ةاسٗت ا ًتٍافةطٙافقفيطٚاساخ.ٙا  لمةان
أاتنٕسا تخا ٕةاسٕٗت ا ًتٍاغٕمظلٕساق ل س ٕ ا ت ٕةافسٕفيالط ًف طابٕ قاا ٕقًاق فيلت ٕةاى ٛ اتٛا فيٕ ث ا لملفيهٕطافق ٕت لم .ا
ٙا  ثأ ٕٕطاع ٕٕ افقفيٕٕقتراطلافقناق ٕٕٕ الذا لملٕٕ افة س ٕٕ اإٕساخٕٕٕ.فيلت  لمٕٕ امظفيٕٕقا  ثأ ٕٕٕطاإفةٕٕطٙاغٕٕأافقفيٕٕطٚاترٕٕٕإٛافقإٕ ف ًفلافق
ةافة س ٕٕٕٕ اخٕٕٕٕفةفيت  ٕٕٕٕ ات افة ٕٕٕٕقٙافق ٕٕٕٕ قاأ ٕٕٕٕتاب ٕٕٕٕسا ٕٕٕٕ اافقفي ٕٕٕٕقتراطلاب ل فٕٕٕٕ افسإٕٕٕتفٙ .اترت ٕٕٕٕتىافقرٕٕٕٕ فتباع  ٕٕٕٕ اى
ا فة فيال سا اساثما  تىاحتفترزاا  لم ال ةافقٕق ٛت ات إ ا فرٕلم.اإساحإٗت افة للمٕ اف ط  ًلمٕ ا ل ٕقًاق فيلت ٕة.
ع ٕ انفٕفاففيترافإطلاتخاحطقٕ افق ٕٗت افقفيٕطٚاافنيا الم ٕ افة ٕقٙاحلمٕدافعفيلٕق   ٕ ٖ ا ٕ فافةٕقخةاوٕقخةااتى لم لمٕط
ااحاإساطّاتر ِ اعقٚا  تىاا فتباع  افققخةاترا .
ااالوفورات الضريبية للفوائد:- 1-1-2
إٛاعل لمٕ افة ف لٕ افقٕ ا  فيلٕقاع لمهٕطافقفيل لمٕةافق ٕطبعاقٕسا ٕ ىقاعل هٕطاق ٕقٚا ف  لمٕ اترٕ ِ افسسٕتفٗافةطقلمٕ ا
ىاتستفٗااطقلم ا طا اسلم ىقاإلذا  ٌٕطىكاففيخٕفي.ٖاتخافقالملٕ افق ٕت لم ابٕينافة س ٕطلافقٕ ا  ٕفيلاقٚافقفيطا .اتر قٚا  تا
قنف ٕٕساإٕحافق ترٕٕحافةٕٕطلراق ل س ٕٕ اافق ترٕٕحافةٕٕطلرا فقٕٕ افيا  ٕٕفيلاقاس.ا لٕٕطاتٛاترٕٕ ِ ا طثٕٕةافق ترٕٕحافقٕٕ قا لتنٕٕسافة ٕٕفيال 
ى ٛ افة طٍابا  كافة فيال اع  اعلٕفااا ل٘ت اترلمسناسٛاعجزافة س  اعسافقتترطاابق تنهطا قا ا باعنساإتر.سهط
 ت  افة فيال اعساىترحاترتفتقا   إسامدٕطا ٕ ىقاإلذاإعٕ.ٛاع ٕ اافةٕطلرنا  ٕتاتإ ا ٕ ىقاإلذاإلمٓط ا ٕزااإساث   ٕس.اا
 ٕ ق اا ٕٕقٙاففي ٕٕافِافقٕٕ قا  ٕةابٕٕسافة س ٕٕ اع ٕٕ افقإ  ِامطفي ٕٕ اعٕٕسايقٕٕ افقٕ قامض ٕٕةابٕٕسافة ٕٕفيال اع ٕٕ ا
  اثا ات  ااسا   افق اقٕق افة ٕفيال انطلٕ اعٕسافسصٕٙت افقاطبفيٕ افقٕ ا في لهٕط.افيلفيحابقًا فقا  ِاناسٛافة س  ا
حلمٕٕٕداتٛافقفتفتٕٕٕقافقٕٕٕ اااMM بطلإإٕٕطتر اإلذاإىخٕٕٕطٙافقرٕٕٕ فتباع ٕٕٕ ات ًب ٕٕٕطهافة س ٕٕٕطلاسٕٕٕٖت ا  ٕٕٕا انفيٕٕٕطت ا  لمٕٕٕة
اتٛا ل فٕ ا  ٕ فا  ٕيا ٕقتر هطافة س ٕ اع ٕ اففي ٕافِا  فيٕ اعٕطىكاإسافة ٕ  ترطلافقتف  ٕ اف  ٕتاإسا عٕطاافقرٕ   
اففي افِا لٛت ات ةااساا قٙافقفطتقكافةفي ط قاع لمس.
طاحلمٕدافيحإطا  ٌٕطىكا لملٕ افة س ٕ الٕ"اإلذاا ف  ٕ ا  لم هبمودجلياايي  " ييلار  فاففينفياطىافسخأاتى ا"ا
عٕٕطاات افمزفٕٕطِا ل فٕٕ افقفيلت ٕٕةابٕٕطقفيةأاتخاى  ًٕٕ افق ترٕٕحافةٕٕطلرانفيلمجٕٕ افقٕٕتتر افقرٕٕ اافقنٕٕط  اعٕٕساخ ٕٕتافقفتفتٕٕقاإٕسافقتا
افقر ا.
فقفٕ ٗ ابٕيناانإىخٕطٙافقرٕ فتباع ٕ ات ًبٕطهافة س ٕ تنٕسابإلذانا58;3سٕن اايودجلياايي  " ييلار   تصٕةا"ا
فقالملٕٕ افق ٕٕت لم اق ل س ٕٕ افقٕٕ ا  ٕٕفيلاقٚافقفيلت ٕٕةافةإٕاِاتخا لمل هٕٕطافةٕٕطلرا فقالملٕٕ افق ٕٕت لم اق ل س ٕٕ افقٕٕ ا  فيلٕٕقا
ترت تىافقر   اع  اىخةافة س  ا ا باع لمٕساافلافقر  لم .ترا اع  افقفيلت ةافةلفي  ا تاتخافقالمل اف طقلم اق تترتًا
تٛا ٕٕنلافتا ل فٕٕ افقفيلت ٕٕةنا   فٕٕحافقالملٕٕ افق ٕٕت لم اق ل س ٕٕ افةااإٕ اعٕٕسافقالملٕٕ افق ٕٕت لم اة س ٕٕ اتخٕٕ  امدطث ٕٕ ا
ا  نفيلناقنففاش مض اف ع اغأاتنهطامدتق ابطقلطاةااساحاٗت افة للم .ا مظلسا تالمحايق اتخافقفيل لمةافقفيطلر.





مظلٕساف  ٕٙت اع لمهٕطا  ٕتافقٕ بحاب ٕقافقرٕ   ااUVلمل افق ت لم اة س  ا  فيلقاترا اع  اتاتفٙافة للمٕ افقا
ا:1فةفيطهاق ل.٘.ا   ع ابطق .  افقفيطقلم 









ا:ا اةاا قٙافقر   .tحلمد:ا
ا ن:ااLVبلمنلطات ًبطهاا س  ا  فيلقاع  افق ترحافةطلراتخا ت  هطاا
  BRRdkDtRttdkD  1.........22      
ا:ا اةافق بحافق طتخاق ل س  اب قافقفتفتقا فقر فتب.اBحلمد:ا
مظاةات ًبطهافة طمشيناعنقاطافيا  ٕفيلاقٚافة س ٕ ات ٕ ا ٕ  ِاا1  Rt اسافق .  افق طبا امذقاتٛافلجزاا
اتترت ًفلافقر  لم افقنطل اعسافسفيلاقفٚافقا  ِ.ترلم  اعساااقفًافقا tdkDتخا لملةا ًتسمط ط.اتاطافلجزاا
ناحلمٕدافق ٕت لم افيهٕط لمل امظلساخ تافق بحافق طتخاق ل س  اب قافقفتفتقا فقر فتباق ل ٕٙت اع ٕ بطقفيطلراا
غٕأااااإ امدطث ٕ ااا س ٕ  فيتاخ تافلجزاافس ٙ اإسافقٕ بحاو ٕقٙاخ ٕتا ٕتاا ٕقٙافق طتٕقافقٕ قا ع  ٕسافةٕ.٘اتخا
ترلمٕٕفيتاخ ٕٕلسااتفٙات رٕٕطاتخا ٕٕ ااف طقٕٕ ناتإٕطافلجٕٕزاافقإٕطنياإٕسافقٕٕ بحابفقتترٕٕت ًفلافقرٕٕ  لم   فقٕٕ قا  ٕٕط قا ل فٕٕ افسإٕ
ا:ابفيل ف اففي افِ.ا اساثمامظلسافقفي  أاعسافقالمل افق ت لم اق ل س  افةااا ا لطا  ن











نافقالملٕٕ ا.ا ع لمٕٕسdk  اترٕٕطقتتر افقرٕٕ اات افقفيٕٕقترعاف ٕٕطلراإٕسافةلإٕط  ا ٕٕفيتاخ ٕٕلساو ٕٕقٙاخٕٕطلراإٕسافةلإٕطا
ا.فق قا قثسافقر   اع  افقفتفتقفق ت لم اق ل س  ا  فحااحا  ٌطىكافق ترحافةطلراب  بافقتتر افقر اا
تقاتٛافقفي ٕ  طلافقرٕ  لم اعٕطىكاإطا  ٕلحا  ٕتاترتفتٕقافقإ  ِاإسافقٕقخةاف طإحاق رٕ   امدٕطا  ٕلحا
 بطقفيٕٕطلراترطقالملٕٕ افق ٕٕت لم اق ل س ٕٕ افةااإٕ ا فٕٕٗت افقالملٕٕ ابز ٕٕطىكاصٕٕطتخافقٕٕ بحاب ٕٕقافقرٕٕ فتبافةفيٕٕطها ل ٕٕ افسسٕٕهتنا
.ا مظلٕسافقفي  ٕٕأا2فق ٕت لم اق ل س ٕ اغٕٕأافةااإ اوٕٕطا  ٕطىٙافقالملٕ اف طقلمٕٕ اق تترٕت ًفلافقرٕٕ  لم افقنط ٕ اعٕساففي ٕٕافِ
اعسايق ابطق .  افقفيطقلم :
  VVIt  *...................24 
ا:افقالمل افق ت لم اق ل س  افةااا ؛Vحلمد:ا
ا:افقالمل افق ت لم اق ل س  اغأافةااا ؛*Vاا
ا:افقفتفتقافةقترتع اعساففي افِ؛Iاا
ا:اا قٙافقر   .tاا
                                                 
1
 .4002/30/51 , ramseht/iel/osrepgap/rf.tserc.www - 
2
ا.36ناُمحلقاع قاامحلقاا عف اناا  حاس عاي  ااا- 





  لٕٕطابٕٕينااتى لم لمٕٕطنيا الم ٕٕ اتخاحطقٕٕ اعٕٕقٚا  ٕٕتىافقرٕٕ فتباتٛافق طتٕٕقافةفيت ٕٕحاع ٕٕ احإٕٗت افة للمٕٕ ا ٕٕ   ا
ٗت افة للمٕٕ اإحا  ٌٕٕطىكاففي ٕٕافِ.ا  ى ٕطامجٕٕتاففي ٕافِنا    ٕٕحايقٕٕ اإلذا  ٌٕطىكاى  ًٕٕ افةلإٕط  افقٕ ا في ٕٕ ِ ا ٕطاحإٕ
ترإنسات رطاتخا ةا  تىافقر فتبا    افق طتقافةفيت حاع  احاٗت افة للمٕ ا  ى ٕطاإحاحجٕتاففي ٕافِ.اإفياتٛافق طتٕقا
فةع ٕٕتقا المإٕساع ٕٕ احإٕٗت افة للمٕٕ ا فيجٕٕساإلذاففيمزفٕٕطِاب ٕٕ بافمزفٕٕطِافقفي ٕٕت تافقٕٕ. ٌٚاف  ٕٕٙت اع لمٕٕساااطبٕٕٕةا
ا:1 افقر اا لطا  نفةلاط  افةطقلم اواقفًافقتتر
وٕٕٕطاتٛافقفيٕٕٕقتراطلافقناق ٕٕٕ افققفخ ٕٕٕ اإٕٕساتصٕٕٕٙت افة س ٕٕٕ ا  ٕٕٕطىٙافقفيٕٕٕقتراطلافقناق ٕٕٕ اف ط  ًٕٕٕ اإلذافة ٕٕٕطمشينا
ا:ا  س  افةا اسابطقن   اق لترإنانا ق ٚ اg فةا اينبا قٙافقنلتا
EkDkVktkD  .........25 
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  111 






افِاث ٕٕطلاتخا ٕٕةافترٕٕا بطقفيٕطلراترفيل فٕٕ افقفيلت ٕٕةاب ٕٕقافقرٕٕ فتبا لٕٛت اافينط  ٕٕ اإٕحاف  ًفٕٕٓط ان ٕٕ  افق ترٕحافةٕٕطلر
ا.ا2 ل ف اففي افِناحلمدا  ةاإلذاتىنىاحقا طاعنقاطا  فيلقافة س  ا  لم اع  اففي افِاتخا لمل هطافةطلر
  فق لةافقفيطلرا تاحايق .
                                                 
1
ا.657ح يناععطاغنلمتناا  حاس عاي  ااناُا- 
2
 .751.P , .tic .pO , zeipaC .A  ا- 














 .623.P , 4991 , ecnarF , spmacseD olraC , ecnaniF nailacaspoT .P & éitueT .J :ecruoS
 فيرحااسافق لةافق طبعاتنساعنقاتر ِ افقر   اع  اىخةافة س  افقٕ ا  ٕفيلاقٚافقفيلت ٕةافةإاِناترٕإٛاا
فيتسٕٕ افةٕٕ  حاقفيل فٕٕ افقفيلت ٕٕةا ٕٕنلافتنايقٕٕ اتٛافقفطتٕٕقكاع ٕٕ افقإٕ ِ ا  ٕٕقاا ٕٕط  ً ا ٕٕفيتاخ ٕٕلهطاإٕساىخٕٕةافة
 إساثما  إلمتا لملفيهٕطاإسا نٕطامذٕقاتنٕسامظلٕساق ل س ٕ اأفٕلمتا ل فٕ ا ت  هٕطاةاترٕ ِ افقرٕ   اع لمهٕط.ا افة س  ا  
اببز ٕطىكان ٕ  افسإتفٙافةااإ اللمل هٕطافقفيلٕت  نا إلذات  ٕ احٕقامدلٕس.ابطسٕفيل فًا  ٌٕطىكاى  ًٕ افق ترٕحافةٕطلرافق ٕت لم 
ا.1  ا قًامدلسااسافقا  ِ بطقفيطلراترإنساقفيلالمعا لملةااطلراتااةامصباع  افة س  ا ت لم ات
إلذانفٕفافقنفيٕطت افق ٕطبا ابطسٕفيلاقفٚامسٕتينا  ٕ أافسصٕٙت افق تسمطقلمٕ اا;8;3ار"بارت حماادة  ٕقا تصٕةا
اتخاحطق ا تف ٌٛاسٗت ا ًتٍافةطٙا تخا ةا  تىاا فتباع  اىخةافة س  اى ٛ افق جتااإلذاترل كافة ف ل .
إٕسافسٕٕفيلاقفٚافقإٕ  ِا فةفيلا ٕٕ اتخا  ٌ ٕٕطىكافقالملٕٕ ا"ا ٕٕ  اتٛافةزف ٕٕطافقنطلٕٕ اnamsthgirWاارايتسااما "اقلٕٕس
فق ٕت لم اق ل س ٕ ا فيت ٕ اع ٕ انتعلمٕ افقإ  ِافة ٕفيلاقا اناترفيٕزىفىاا هٕطافقالملٕ افق ٕت لم اق ل س ٕ اإيفا طنٕ اغٕأا
ا.2خع ك.اتاطاإيفا طن اخع كاتراقافيا زىفىاا هطا لمل افة س  
تثٕطًافقلإأاإسافلجٕقٙاحٕٙت ا ٕ ثأات ااق هلملٕةافقفيلٕت  ناق ل س ٕ اط قٚامستي ٕنا99;3سن ااييلرغأاتٛا
إلذاتنٕساتخاحطقٕ افقفيٕتف ٌٛافق ٕطٚانا تخا ٕةاخرٕٓت اإساخ.قٕسا تصٕةاعقٚا  ثأاف لملةافقفيلت  ناع ٕ ا لملٕ افة س ٕ .ا
بجطنٕٕبافقرٕٕ   اع ٕٕ اىخٕٕةافة س ٕٕ انا  ٕٕ حافقإٕ ف ًفلافقفيلت  لمٕٕ اسٕٕتفا.اتقاقٕٕسافة ٕٕفيال ساق رٕٕ   اع ٕٕ افقٕٕقخةا
لملةافقفيلت  ناع  ا لملٕ افة س ٕ .ا بطقفيٕطلرا نٕط٘افسٕفيا.قلم ابٕينافقالملٕ افق ٕت لم اق ل س ٕ ا لٛت ا نط٘اتقا  ثأاق ه
 تنٕٕٕسافيا ت ٕٕٕقات  ٕٕٕ اازف  ٕٕٕطاق. ٕٕٕافِاعن ٕٕٕقاطا في ٕٕٕط  اا.3حٕٕٕ اتخاحطق ٕٕٕ ا  ٕٕٕتىافقتترٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕ  لم ا  لمل هٕٕٕطافقفيلٕٕٕت  ن
                                                 
1
ا.864.ا  حاس عاي  اناُنااسمأامحلقاع قافق ز زا- 
2
ا.39ناُناا  حاس عاي  امحلتىامحلقاع قاف طىقاص حا- 
3
3 ,erèicnanif noitseg ed étiarT ,yruohK .N ,nongaG .M .J - 
eme
 .154 P ,ecnarF ,siraP, L.R.A.S aksE ,noitidé 
 تكهفت حقوق انمهكيت  
  dk الاقتراضتكهفــت         
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  الاقتراضوسبت    
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لم افلإإٕطترلم افقٕٕ ا ٕٕقتر هطاإٕحافقرٕٕ   افق لا ٕٕاtفقتترٕٕت ًفلافقرٕٕ  لم افقنط ٕٕ اعٕٕساترٕٕ ِ افقرٕٕ   اع ٕٕ اىخٕٕةافة س ٕٕ ا
  ٕٕقاا.*tنا فقرٕٕ   افق لا ٕٕلم اع ٕٕ اىخٕٕةام ٕٕ افسسٕٕهتا**tفة ٕٕفيال  ٛ ا فةفيلا ٕٕ ابطقرٕٕ   افق لا ٕٕلم اع ٕٕ افقفتفتٕٕقا
ا:1تسفاالم  ا  لم ساع  اففيترافاطلافقفيطقلم 
اعقٚا  تىا ل ف اإصقفًات ا ل ف اا طا.لنا لطاتٛا لمحافقق ٛت اخطقلم ااساف ع ؛ -
ٍا  ل فٕٕ افقت طقٕ احٕ اتخاحطقٕٕ افق ٕٕنقفلاف عٕ كابطةاط ًنٕٕ ابٕطقتترت ًفلافقرٕ  لم افقنط ٕٕ اإةق ا ل فٕ افلإترٕ. -
 عساففي افِ؛
ا قٙافقر   افق لا لم اع  اىخةام  افسسهتامظلساتٛا  ٕط قاصٕف اإيفاإطا طإ افة س ٕ ابطحفيجٕطٌا -
اطت ًبطحٕسا فيلإعا.ا بطقفيٕطلراقٕفس ًبٕطهافقاإ ا لدالٕ ات ٕ ا ت  ٌ ٕطلنا إيفالدا إتام ٕ افسسٕهتافق طى ٕ اب لم هٕط
 ًتسمطقلم اتر  لم اأرحاق ر   ؛
فسفيل فًافة س طلابإصقفًافةز قااسافق نقفلا ةعٕنافقع ٕبافقفيلٕةاإسا  ٕةافة ٕفيال سافة فٕ اىخٕت تا -
إٕسافقرٕٕ   افق لا ٕٕلم اع ٕٕ افقٕٕقخةنا  ٕٕ فافقٕٕ  سامطرٕٕ ٛت اق رٕٕ   اع ٕٕ افقٕٕقخةاو ٕٕقٙا إٕةاعٕٕساا ٕٕقٙا
ناةطاق ق ااسا  ثأاإمصطبياع ٕ افقالملٕ اف طقلمٕ اق تترٕت ًفلافقرٕ  لم ا إساثماع ٕ افقر   اع  اىخةافة س  
 لملٕ افة س ٕ احٕٕ ا فيلإعاحطقٕٕ افقفيٕتف ٌٛافق ٕٕطٚاتخاسٕٗت ا ًتٍافةٕطٙ.اتقاف طقٕٕ افقٕ ا  ٕٕةاترلمهٕطافة س ٕٕطلا
اإلذافة فيال اف ققافقٕ قا في ٕط  اترلمهٕطاا ٕقٙافقرٕ   اع ٕ اىخ ٕساإسافق ٕنقفلاإحاا ٕقٙافقرٕ   اع ٕ 
ىخٕٕٕةافة س ٕٕٕ .احلمٕٕٕدا  ٕٕٕ حافقالملٕٕٕ اف طقلمٕٕٕ اق تترٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕ  لم افقنط ٕٕٕ اعٕٕٕساففي ٕٕٕافِاا ٕٕٕط   اق  ٕٕٕف .ا
 لجللمحافة س طلبفة فيت افقل ن .عنق طا لٛت افق ٗت ا قا صةاإلذاف لملةافقفيلت  نافسااةا
إقلمٕٕسانا تخاحطقٕ اخرٕٓت اىخٕةافة س ٕ اق رٕ   ناترٕإٛا لملٕ افة س ٕ ا ترٕعاإطا تصٕ  اييلار  ترإطاقنلٕتينا
تخافقنا ٕٕ افة ٕٕلل اتٛاق. ٕٕافِا ترٕٕت ًفلاإٕ  لم ا ا ٕٕباع لمهٕٕطاف  ًفٕٕٓط افقالملٕٕ افق ٕٕت لم ا ٕٕط.اثماعنٕٕقااMMى ًفسٕٕ ا
تر ِ افقر   افق لا لم اع  اىخةافقف ىااسافسسهتا فق نقفلاترإٛاصطتخا لملٕ افقتترٕت ًفلافقرٕ  لم ا فيٕ ث او ٕقفيلا
اس  ابطق .  افقفيطقلم :فقر   افق لا لم افلإاطترلم .ا مظلسافقفي  أاعسا لمل افة ا





















افقتترت ًفلافقر  لم ابطق .  افقفيطقلم :  ع ا بطقفيطلرا





















ا:اا قٙافقر   اع  اىخةافة س طل؛tا
                                                 
1
ا.55س عاي  اناُاا طٙابق  اع ناف تلراناا  حا- 






ا؛ فقفيت  ٌ طلا+افس ًبطهافق تسمطقلم :اا قٙافقر   اع  اىخةام  افسسهتب*
 t
اا قٙافقر   اع  اىخةام  افق نقفل؛ا:**
ا:احجتافقا  ِ.D
ا:1إلذا   ااسافقنفيطت ناتمشهطاييلر اساخ.ٙا  فافقفيل لمةا تصةا
 ن قٚافقالمل اف طقلمٕ اق تترٕت ًفلافقرٕ  لم اتخاحطقٕ اعٕقٚا  ٕتىاإ فتب.ا بطقفيٕطلرا لملٕ افة س ٕ اا ٕفيا  ا طإطا -
ا ؛8591MMعسا لمل هطافقفيلت  نب
ترٕٕٕإٛافقالملٕٕٕ اف طقلمٕٕٕ اق تترٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕ  لم افقنط ٕٕٕ اعٕٕٕساانع ٕٕٕ اىخٕٕٕةافة س ٕٕٕ اترإٕٕ تخاحطقٕٕٕ ا  ٕٕٕتىاإٕٕ فتبا -
نا ت رطاتخاحطق ا  ط قاا قٙافقرٕ   افق لا ٕلم اع ٕ اعطتٕقافق ٕنقفلاا)Dxt(ففي افِا فيلاةاتخافقالمل ا
 ؛)3691MM(احاا قٙافقر   افق لا لم اع  اعطتقافسسهت
 اإٕساا ٕٕقٙافقرٕٕ   افق لا ٕٕلم اع ٕٕ اىخٕٕةاإيفا ٕٕطٛاا ٕٕقٙافقرٕٕ   افق لا ٕٕلم اع ٕٕ اىخٕٕةافق ٕٕنقفلات ٕٕ -
.ا   لٕٕطا ٌفىا ٕٕ فا)Dxt(ق تترٕٕت ًفلافقرٕٕ  لم ا  ٕٕ حات ٕٕةاإٕسافقالملٕٕ ااناترٕٕإٛافقالملٕٕ اف طقلمٕٕ )*t>**t(فسسٕٕهتا
نا تخا ٕقا فيلٕٙت اإلذا لملٕ اسٕطق  .ا إساثمفقف ٗ اف ابٕ افقالملٕ اف طقلمٕ اق تترٕت ًفلافقرٕ  لم اإسافق ٕف نابٕةا ا
لمحافة س ٕ ا المٕعا ترٕت ًفلاإ  لم اعٕسا  ٕعافةز ٕقاإساففي ٕافِا طةٕطا ةافقر   افقفي طعق  انا قا  ٕفيع
 . ttt 111 ***     فقالمل :ا
 لٛت افقالمل اف طقلم اق تترت ًفلافقرٕ  لم اا ٕط   اق  ٕف ناا ttt 111 ***     عنقاطا  حافقالمل ا -
س ٕ .ا  ٕنا إةاحطقٕ افقفيٕتف ٌٛافقٕ ا قسا ا باعسا  ٌطىكان   اففي افِاتقا  ثأاع  افقالمل افق ت لم اق ل ا
  ٕ  اإقلمهٕٕطا طترٕ افة س ٕٕطلا  فيلإعاعنٕٕق طات ٕ ا لملٕٕ احطقلمٕ اق تترٕٕت ًفلافقرٕ  لم ا تع ٕٕ اا ٕفيت اق الملٕٕ ا
 فق ت لم اق ل س  بع  افة فيت افقل ن ؛
 ب ٕٕ بافقرٕٕ   افق لا ٕٕلم اع ٕٕ اىخٕٕةافة ٕٕفيال سافيا لٕٕٛت اق هلملٕٕةافقفيلٕٕت  ناتخاترل ٕٕباالم ٕٕ ا بطقفيٕٕطلرا
احٕ اتخا ٕةاخرٕٕٓت اىخٕةافة س ٕ اق رٕٕ   .ب ٕٕف اانفٕ ىكاٌٛاتقا ٕ ثأاع ٕٕ افقالملٕ افق ٕت لم اق ل س ٕ احطقٕ افقفيٕتف
غٕٕأاتنٕٕسا  ٕٕ اإلذا  ٕٕتىا لملٕٕةاإٕطلراتاإٕةاق ل س ٕٕطلا طترٕٕ ابتصٕٕفهطا في ٕٕ ا فحٕٕقكا فيت ٕٕ االتنط ٕٕساع ٕٕ افق ٕٕ مض ا
هت.ا ٕ فاف لملٕةافةإطلرافيامظلٕسافقر  لم اةلافي  افة فيال سنا لطا فيت  اع  احجٕتافةٕتف ًىافةفيطحٕ اق.سٕفيالطًاقٕق 
   لمٕٕ افحفيلمط ٕٕطلا طترٕٕ افة ٕٕفيال سافقٕٕ فغ يناتخاشٕٕ فاافق ٕٕنقفل.اتقاقٕٕساتٛا ٕٕفيتاإفياإيفافسٕٕفيعطع ا  ٕٕ افة س ٕٕطلا
ت قئٕ افة ٕفيال سافقٕ  سامطرٕ ٛت اقرٕ   اع ٕ اىخٕت تا إةاعٕساا ٕقٙافقرٕ   اع ٕ اىخٕةافة س ٕ .ا    ٕقاالم ٕ ا
ط  افقتترٕت ًفلافقرٕ  لم افقنط ٕ اعٕساترٕ ِ افقرٕ   اع ٕ اىخٕةافة س ٕ اإحافقرٕ   اع  اتنساب  ٕٔت احطقٕ افقفيٕتف ٌٛا في ٕ
ا.2فق لا لم افلإاطترلم افق ا قتر هطافة فيال  ٛ .ا ب ق افيا لٛت ا نط٘ات  اازف طاق. افِ
                                                 
1
ا.75 طٙابق  اع ناف تلرناا  حاس عاي  اناُاا- 
2
ا.224-;;3محلقاع ناإب ف لمتافق طا قناا  حاس عاي  اناُاُاا- 

















ا.احطق افقفيتف ٌٛاع  افق نقفلافة فطكااسافقر   :امظاةاا قٙافقفطتقكاتخiحلمدا
يحااددات الهيكاال التمااويلي للملشااعت الصاالاخية بالاماااخين العاااة "ال ااا   رسااالة ياجسااتير فااي  دارة المصاادر: جماااي باادير خلااي ال ااولي   
 .43 5991الأخماي  كلية التجارة  جايعة خين شمس  الااهرة  يصر  
نلنىافقع بافقل ناع  افق نقفلاناحلمدا فيإط حاإحامحًٕت افقاف لمٕباعنٕقامظاةافةنلنىاي افةلمةافق طعقاا
تخاحطقٕٕ افقفيتف ٌٛبفق ٕٕنقفلاف لتالمٕٕ  افقٕٕ ا  فيٕٕ امحٕٕةا ٕٕ قااiا ٕٕقٙافقفطتٕٕقكاع ٕٕ افق ٕٕنقفلافة فٕٕطكاإٕسافقرٕٕ   ا
افق  سامطر ٛت اق ر   افق لا لم اع  افققخة.ح افة فيال ساا لمحاق.سفيالطًااسا  ٖ
ا فق اأرحاق ر   افق لا ٕلم اع ٕ افقٕقخةافة س طلال ساق في طاةاتخاسٗت اسنقفلا ققترحا  فياافة في
حلمٕٕدااحٕٕ ا  تإٕهتاعٕٕسافق ٕٕباافقرٕٕ ااق ٕٕقخةاا ف ٕٕطا*iا فيت ٕٕحاتٛا لٕٕٛت اا ٕٕقٙافقفطتٕٕقكاع ٕٕ ا ٕٕ اافق ٕٕنقفل













قفطتٕقكاع ٕ افق ٕنقفلاف طإ  اا هٕطاا ٕقٙافا  ٕفيل  تخا ٕةافقرٕ   افقفي ٕطعق  اع ٕ افقٕقخةا فٕاِاتٛا










حلمٕٕداتٛافقن ٕٕ  ابٕٕيناعطتٕٕقافق ٕٕنقفلافة فٕٕطكاإٕسافقرٕٕ   ا عطتٕٕقافق ٕٕنقفلاف طإٕ  اق رٕٕ   ااحطقٕٕ افقفيٕٕتف ٌٛ ق ابٕٕ
ا.)*O( لمل افة س  افق ت لم اا فيا  اعسا لمل هطافقفيلت  نفق ا لٛت اترلمهطا نا  ناف طق اt-1با  ط قافقالمل 
ا:1غأاتٛاف  تافقر ااقفتفتقافقا  ِا   ِ الجل  ااساففينفياطىفلاتمشهط
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مىحىى انطهب انكهي 
 عهى انسىداث
تواز  سوق السلدات في  :)2-2الشكل رقم (
 ظل تحليل ييلر
 i





تخا ل فٕٕٕ افسإٕٕتفٙافةل ت ٕٕٕ ابطعفي  ٕٕٕطًاتٛافقفيت  ٌ ٕٕٕطلا لٕٕٕٛت ااعٕٕٕطىكا ٕٕٕن لفافةلمٕٕٕزكافقرٕٕٕ  لم اق فيلت ٕٕٕةابطق ٕٕٕق ٛت -
فقٕٕٕ ا نٕٕٕقث اا هٕٕٕطاقٕٕٕ افقفيلت ٕٕٕةابطقٕٕٕق ٛت اااط ًنٕٕٕ ابطقفيت  ٌ ٕٕٕطلاتخاحطقٕٕٕ اعٕٕٕقٚافسٕٕٕفيلاقفٚافقٕٕٕق ٛت اطا ف ٕٕٕ اتخاح
افقتترت ًفلافقر  لم اق فتفتق؛
ا قٙافقر   افقف ٕطٙاع ٕ افقٕقخةافقنٕط  اإسافقفتفتٕقافقٕ امض ٕةاع لمهٕطافة ٕفيال ات ٕ اإساا ٕقٙافقرٕ   ا -
 ٕٕٕ فافقفٕٕٕ ٗ اتخافة طا ٕٕٕ اتافق طى ٕٕٕ ناسسٕٕٕهقٕٕٕنففافة ٕٕٕفيال اإٕٕساففقف ٕٕٕطٙافةفٕٕٕ  ِاع ٕٕٕ افقٕٕٕقخةافق لا ٕٕٕنا
 ٕٕ ىقاإلذاف  ًفٕٓط اا ٕٕقٙافق طتٕٕقافقٕ قا ع  ٕٕسافةا إٕٛت ا  ٕةافقرٕٕ فتب.ا بطقفيٕٕطلرا  ٕتِا طإٕطافقٕٕتتر افقرٕ  لم ا
 فقر ااقفتفتقافقا  ِ؛
بطقن ٕٕ  اق ل س ٕٕطلافق طإٕ ا ٕٕقخةافقرٕٕ فتبافةقترتعٕٕ اإٕلسافقفيلٕٕطقلم افقٕٕ ا  فعٕٕ اإىخط ٕٕطاعنٕٕقاح ٕٕطقا -
 ياتٛافقتتر افقر ااقفتفتقافقا  ِامظلمةاق طلحافة فيه لينا قلمفافة طمشيناترلمهط؛فلإ  فىفلنامدطا  
 ا فحٕقك.امدٕطا ٕ ىقابطة س ٕطلاإلذاإفيا  ث افقتتر افقر ااق فتفتٕقاع ٕ ا لمٕحاففيسٕفيالط ًفلافق تسمطقلمٕ ابع  -
طٙامخفي فٕ .افسإ افقٕ قاطا تف ٕسامخٕط  اتعلٕتنهٕافأطيا  ف ًفلافسفيالط  ً اغأاااطقلم اتخااناًت افلمجفيلٕحنابطعفي ٕطً
 قتر هطاإلذافخفيلمطًاا فيت طلامخفي ف اإسافقإ  ِاتخا لمط ٕةا ت  هٕطالٕقٖاففيسٕفيفطىكاإسافقٕقعتاف لٕتانا
فقفيٕٕ ثأاق فتفتٕٕق.اسٛاف لتإٕ ا ٕٕقعتافسٕٕفيالط ًفلا ًتسمطقلمٕٕ ا نٕٕفي اسٕٕ  طامخفي فٕٕ او ٕٕقفيلاىعٕٕتامخفي فٕٕ الٕٕقٖا
 سفيه.٘اانهط؛ للمطلافق  حافةنفيج ا تس ط  ًطا   فاا فيت طلاففيااع  
 فيللمزافققعتافقر ااق فتفتقاق طلحافة س طلافقل أكاف جتابطعفي ط  ًطا قترحاا فتباىخةاا ف ٕ اااط ًنٕ ا -
حلمٕدابطققعتافقٕ قا  ٕةاع لمٕسافة س ٕطلاصٕةأكاف جٕتنامدٕطا  ٕجحافة س ٕطلافقل ٕأكاع ٕ اففي ٕافِا
  نلافتا ل ف افساتفٙاااط ًن ابطة س طلافق ةأك؛
بطعفي ط  ً ٕٕٕطاأرٕٕٕحالافقرٕٕٕ  لم افق ٕٕٕ ا  ٕٕٕلحابط  ٕٕٕتافقرٕٕٕ ااق فتفتٕٕٕقاإٕٕقافسإٕٕتفٙافةل ت ٕٕٕ ا لم ٕٕٕزافقفي ٕٕٕ  ط -
في ٌى فناا ابإٕ   افة س ٕٕطلا+اإٕ   افسشٕٕلاطُ نابٕٕةا ٕٕ فافقفيللمٕٕزا صٕٕةاإلذاحٕٕقافق ٕٕلطها  ٕٕتا
 لٕٕطقلم اإصٕٕقفًافق ٕٕنقفلاى ٛ اا طا ٕٕ ا لٕٕطقلم اإصٕٕقفًافسسٕٕهتافق طى ٕٕ ابطةإٕةنافسإٕ افقٕٕ قامضٕٕٙت اى ٛ ا
 ّافة فيال سابطة   عطلافة فيل كا فة ف  اى  ً افةلاط  ك.ف  ً ط
ااالوفورات الضريبية الأخرى ين غير الفوائد: -2-1-2
 te olgnA eDادي أيجلاو "ياساوليستخاى ًفسٕ اقٕٕ"فافيٕقفىفاقفيل لمٕةاالم ٕ اب ٕ ٛا ٕتف ٌٛاسٕٗت افق ٕنقفلنا ا
تخا ٕٕةا  ٕٕتىا ترٕٕت ًفلاإٕ  لم ابق  ٕٕٕ ا ٕٕقاطامستي ٕٕطافيخفيلمٕٕطًاف لملٕٕةافقفيلٕٕٕت  ناق ل س ٕٕ اا2:;3"اسٕٕن اsilusaM
ق ٕٕتتر افقرٕٕ ااق فتفتٕٕقانااإٕةافقتترٕٕت ًفلافقنط ٕٕ اعٕٕسات  ٕٕطّاففي ٕٕفي.٘ات افلإعفٕٕطافلافقرٕٕ  لم اقفي ٕٕجلمحاففيسٕٕفيالطًاا
 تصٕ.اإساخ.قٕساإلذا  ٕتىاع. ٕ اعل ٕلم ابٕينان ٕ  اففي ٕافِا فقتترٕت ًفلافقرٕ  لم افسخٕ  .ا إساثماحطقٕ افق ٕتفاا
 ٕٕقافيا  ٕٕفيل ا ٕٕت .ناسٛافقفيةٕٕأفلافقن ٕٕ لم اتخاتسٕٕ طًافس  ًفٗافةطقلمٕٕ ا ٕٕقااييلاارقٕٕ افتراإٕهطاق  ترٕٕحافةٕٕطلراق ل س ٕٕ اف
 ٕٕ ىقاإلذا ٕٕتف ٌٛافق ٕٕٗت ا سٕٕلملٛت اقلٕٕةاا س ٕٕ اتر ى ٕٕ ا لملٕٕةا ٕٕت  ناتاإٕةاعنٕٕقا  ٕٕط قافقتترٕٕت ًفلافقرٕٕ  لم اف ق ٕٕ ا





ٓافة ٕٕٕفيال ساق رٕٕٕ   افةفيت  ٕٕٕ انفيلمجٕٕٕ اخرٕٕٕٓت افة س ٕٕٕ اق رٕٕٕ   اع ٕٕٕ افقٕٕٕقخةاإٕٕحاف  ٕٕٕطت افةفيت  ٕٕٕ انفيلمجٕٕٕ اخرٕٕٕتا
ا.1فق لا لم اع  افققخة
حلمداتنٕسابطسٕفيلاقفٚامسٕتينافقفيفرٕلمةاح ٕباف طقٕ اتخا  لمٕةافإٔطيافة س ٕ اقإ فًافخفيلمٕطًاف لملٕةافقفيلٕت  نا
 فأطيافة فيال سا  ف ًفلافخفيلمطًامحطتراهتاففيسفيالط  ً اتخا ةا فٕط لاا ٕقفيلافقرٕ   افق لا ٕلم اع ٕ افقٕقخةاإسا
طااع ٕ اإطاتسٕف انٕ.لافة فيال ساب  ٛافةلاط  كا فق  مض افقر  لم افق ا نفيلٛت اإقلمهٕطنا بفسسهتا فق نقفلا  فرلم
تنف ٕٕهتاإلذاعلٕٕ.ااق  فتر ٕٕ افةطقلمٕٕ اق ل س ٕٕ اع ٕٕ اتسٕٕطٍافق ٕٕ مض ا ٕٕ اإٕساإالطنلمٕٕ ا ا ٕٕلمتافة ٕٕفيال ساع لمٕٕسا  لمٕٕةاالم
تٛامجلتعٕٕطلاا2 MDفترٕٕاِباtceffE letneilCتقاإٕطا  ٕٕ ٖ ابإٕط  كا ٕٕ ثأافق للمٕٕةاانفقرٕٕ  لم افقٕٕ ا نفيلٕٕٛت اإقلمهٕٕط
ا:3فة فيال سامظلساتٛا ت قاتخافق  فتحافقر  لم افقفيطقلم 
  *** 111  ttt      -1
  *** 111  ttt      -2
  *** 111  ttt      -3
 نٕٕٕٕٕط٘اب ٕٕٕٕٕتاإفياتٛا ا  فيٕٕٕٕٕ افافيٕٕٕٕٕقفىفاقفيل لمٕٕٕٕٕةاالم ٕٕٕٕٕ اب ٕٕٕٕٕطٛا ٕٕٕٕٕتف ٌٛاسٕٕٕٕٕٗت افق ٕٕٕٕٕنقفلاMD وٕٕٕٕٕطاتٛامسٕٕٕٕٕتيناب
 ا فٕاِاتٛافقفيةٕأاتخافق فتر ٕ افةطقلمٕ اق ل س ٕ اسٕٖت ا ٕ ث اع ٕ ا لملفيهٕطاMDمسٕتيناببلمنهلٕطنايقٕ اتٛااففيخفي.ترٕطل
 اتٛافسسٕٕ طًافقن ٕ لم اق سٕٕهتاMDفق ٕت لم ابلمنلٕطا فيت ٕٕحامسٕتيناالم ٕٕ اعٕقٚا  ٕٕتىااإةا ٕٕ فافقفيٕ ثأ.ا ٕٕ ق ا فٕاِاب
فة س ٕٕ ا فة ٕٕفيال ساق رٕٕ   اع ٕٕ ا فق ٕٕنقفلا ٕٕقٙا قٕٕتاإٕلنطاع ٕٕ اصٕٕطتخافةزف ٕٕطافقرٕٕ  لم اق ٕٕق ٛت ابنفيلمجٕٕ اخرٕٕٓت ا
 ا ٕٕنىايقٕٕ اتنٕٕساعنٕٕقاإحٕٕ.ٙافقٕٕق ٛت امحٕٕةاحإٕٗت افة للمٕٕ اترٕٕإٛافقفيٕٕقتراطلافقناق ٕٕ اب ٕٕقافقرٕٕ   افق لا ٕٕلم افقٕٕقخة .ا
 إٕٕٕ فاافق ٕٕنقفلا  ٕنافقالملٕٕٕقاإإٕطتخاتخاشٕٕٕقفلاتخاحطقٕ افسٕٕفيالطًاى نٕطًا فحٕٕ ٕٕٕٕ اف ٕققاتخافق نٕٕٕٕٕٕةافة فيالٕٕٕع ٕ اىخ
t-1(
**
فقفيٕٕقتراطلافقناق ٕٕ اب ٕٕقافقرٕٕ   افق لا ٕٕلم اع ٕٕ افقٕٕقخةافقٕٕ قا رٕٕلنابٕٕسافة ٕٕفيال اف ٕٕققاتخا ز ٕٕقاعٕٕساان)
ا.* 11  tt   فسسهتا فق ا اةافقالمل ا
احطق افقفيتف ٌٛامصباتٛا اعافق  ّ افقفيطلر:اتٛ ا فاِاMDتقاتٛا  لمةاب
ا****1  tttt   ت ااااااااااا*** 111  ttt     
الطا فاِاالم  اتخا  لم ساتٛاصطتخافقفي ثأافقر ااتخاحطق افقفيتف ٌٛامصباتٛا  ط قافق ف اتق:بلمن
ا.*** 111  ttt     
عٕقٚافقفي  ٕقابجطنٕٕبافقتترٕت ًفلافقرٕ  لم اتٛاناعٕ افقفيٕٕتف ٌٛافقٕ افيا لٕٛت اترلمهٕٕطا ٕ  ٖ اغٕأاتنٕسا تخا ٕةا ٕٕ ثأا
فقفي ٕةلمةات افةلإط  افةنفيالٕ اق فيٕقتراطلافقناق ٕ اق ل س ٕ ا تنٕسااق. ٕافِات ٕ اازف ٕطاإ  لم افيبٕقا تنهٕطا فيٕ ث اولإط  
                                                 
1
ا.75 طٙابق  اع ناف تلرناا  حاس عاي  اناُا- 
2
اsilusaM te olgnA eDاطستقلمفاىقاتمذ تا افق طةطٛا اMDب ا قابٕاا- 
3
ا.75ناُنففافة  حا- 





ح اتخا ةاغلمطقا ل ف افلإتر.ٍات ا ل ف افقت طقٕ ات ا ٕ ثأاعٕقٚا طثٕةاا–مظلسافقفيتصةاإلذا لملةافقفيلت ةافسااةا
افة  تاطلاع  اا فيت افة س  افقف ى  ا قلمفاع  افة فيت افقل نالجللمحافة س طل.
نا  لم افسخٕ   غتااسافق .  افق ل لم ابينافق فتر  افةطقلم اق ل س ٕ ا فقتترٕت ًفلافقرٕ ا ع  افقاسا ه اتخ  ا
  ٕ فافقتترٕت ًفلافقرٕ  لم اف المالمٕ اافة ٕفيال س  ث اا قٙافقفيرلاتاع  اا قٙافقر   اف الماناع  اىخٕةاسا قاإفياتن
خفيلمطًا لملةا ت  هطانا إمسٕطات رٕطاع  اا قفيلافقر فتباترا اتخاففة س  اقسا  فيلقا بطقفيطلراا.فق النلمهطافة س  
قإ  ِاسٕفينلافتافتفتٕقافتخااتااا قفيلافقفيرلاتابطعفي ط ًااا ج طاع  افقفيلت ةابطقا  ِناسٛافقالمل اف المالم اق
ا:1عنقاسقفى طاسصلطلطاواقفًاا قٙافقفيرلات.اق ق امصبا  ق ةا ل ف افقا  ِاقفي ح
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اا قٙافقفيرلات:اfحلمد:ااا
إساشٕ نساتٛا ٕ ىقاإلذافمزفٕطِاا ٕقٙافقتترٕت ًفلاب ٕ باا ٕقٙافقفيرٕلاتافطِاا ٕقٙافقفطتٕقكاف المإناترطمز
نفيلمجٕٕ ا  ٌٕٕطىكاا ٕٕقٙافقرٕٕ   اف المإٕناع ٕٕ اىخٕٕةافة س ٕٕ اب ٕٕ بافسٕٕفيلاقفٚافقفيل فٕٕ اافقرٕٕ  لم افقنط ٕٕ اعٕٕساففي ٕٕافِ
قفيرٕلاتاإلذا  ٌٕطىكاا ٕقفيلافقفيط مطلم ا قلمفا ل ف افلإح.ٙاعنقاح طقافققخةاف طاحاق ر   .ا  ق ا قا  ىقاف
 اق رٕ   اع ٕ اىخٕٕةافقرٕ   افق لا ٕلم اع ٕ افقٕقخةاإساخٕ.ٙاخرٕٓت افس ًبٕٕطهافق تسمطقلمٕ اففيسملمٕ ا قلم ٕ اف المالمٕ
ب  باتٛا زاااسااقترتعطلافقفطتقكاففيسملم اع  افقا  ِا  ٕفياعحاعنٕقاح ٕطقافقرٕ   احٕ ا قٕتام  افسسهتنا
ا2سقىلاتر  لمطااساتصةافقا ِ .
قاا قٙافقر   اف الماناع  اىخةام  افق ٕنقفلا  ٕ فافقتترٕت ًفلافقرٕ  لم اف المالمٕ افقٕ ا اساثماترإٛا ق 
  فيلٕقاع ٕ اا ٕقٙافقفيرٕلاتا ا ٕقٙافقفطتٕقكاففيسمٕناحٕ ا قٕتااا–نفيلمج ااقترتعطلاترتفتقافقا  ِاا–لنلمهطافة س  ا
 ٕطلاعٕساا ٕقٙافقرٕ   اع ٕ ا طن اا قفيلافقر   افقاطنتنلم اثطبفي نا لطاتنساإيفافخفي  اا قٙافقر   اع ٕ افقفيت  ٌ
فس ًبٕٕطهافق تسمطقلمٕٕ اقٕٕ  تات ا ٕٕةافة ٕٕفيال ساترٕٕإٛاحطقٕٕ افقفيٕٕتف ٌٛافقٕٕ افتراإٕهطاالم ٕٕ اب ٕٕ ٛافق . ٕٕطلافقرٕٕ  لم ا ٕٕقافيا
فقفيرلاتناحلمداتٛا  ثأافقفيرلاتااساخ.ٙا ةلمأاا قفيلافقر   اف المالمٕ ا ٕقامضٕقما ةلمٕأفا فيلاعاتخا ةا  تىا
ا.فقا  ِبفق نقفل ا حاٗت افة للم ابفسسهت اع  اا فيت اففي في طىا لةااستخاا فيت طلافقفيتف ٌٛافقل ناقلةا
 تخا ٕٕٕٕةا فطعٕٕٕٕةا  ٕٕٕٕ ف ًفلافقفيلت ٕٕٕٕةا   ٕٕٕٕ ف ًفلاففيسٕٕٕٕفيالطًا فيت ٕٕٕٕ افق . ٕٕٕٕ اب ٕٕٕٕينافقتتر ٕٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕٕ  لم افسخٕٕٕٕ  ا
 فقتترٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕ  لم اق فتفتٕٕٕقاع ٕٕٕ اتثٕٕٕ سامشٕٕٕطاتثٕٕٕ افقٕٕٕقخةا تثٕٕٕ افلإحٕٕٕ.ٙ.اترل لٕٕٕطا ٌفىلافقتترٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕ  لم افسخٕٕٕ  ا
فقنط ٕ اعٕسا  ٌٕطىكات  ٕطّاففي ٕفي.٘افمزفرٕ اتمشلمٕ افقتترٕت ًفلافقرٕ  لم اق فتفتٕقانا  ٕتاإطا ع ٕعاع لمٕساتثٕ افلإحٕ.ٙ.ا
غأاتٛا  ٌطىكات  طّاففي ٕفي.٘انفيلمجٕ ا  ٌٕطىكاحجٕتاففيسٕفيالطًاإساشٕ نساتٛا ز ٕقاإسات ًبٕطهافة س ٕ انا بطقفيٕطلرا  ٌٕطىكا
                                                 
1
ا.49محلتىامحلقاع قاف طىقاص حناا  حاس عاي  ااناُاا- 
2
ا.95-85 طٙابق  اع ناف تلرناا  حاس عاي  اناُاُاا- 





 ٕٕ ااز ٕٕقاإٕسافقإٕ  ِاللمل هٕٕطافقفيلٕٕت  ناق.سٕٕفيفطىكاإٕساإٕقترتعطلافقرٕٕ فتبانامدٕٕطا ٕٕقترحافة س ٕٕ اإلذاففيعفيلٕٕطىاع
ا.1فقتترت ًفلافقر  لم اق فتفتقانا  تااطا   ٖ اب ث افققخة
ترٕٕٕإيفا ٕٕٕطٛاتثٕٕٕ افلإحٕٕٕ.ٙات ٕٕٕ اإٕٕساتثٕٕٕ افقٕٕٕقخةاناترلمفيت ٕٕٕحاتٛا ٕٕٕ ىقا  ٌ ٕٕٕطىكافقتترٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕ  لم افسخٕٕٕ  اإلذا
فلإح.ٙاناترلمفيت ٕحاتٛا ٕ ىقافقز ٕطىكاتخااساتث افمزفطِان   افقق ٛت ابط لملةافقفيلت  ن.اتاطاإيفا طٛاتث افققخةات  ا
اا قٙاففي في.٘ا ل قًاق تترت ًفلافقر  لم افسخ  اإلذا  ٌطىكان   افقق ٛت ابط لملةافقفيلت  ن.
  نٕٕٕفي افقتترٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕ  لم افسخٕٕٕ  اإٕٕساففي في. ٕٕٕطلا فلإعفٕٕٕطافلافقرٕٕٕ  لم اقفي ٕٕٕجلمحاففيسٕٕٕفيالطًا ف  ٕٕٕطت ا





 علتإٕطاقإٕٕقا  ٕٕٕ ِ اإٕقخةافقٕٕٕتتر افقرٕٕٕ االجل ٕٕٕ اإٕساففينفيإٕٕطىفلا ٕٕٕٛت اتٛافقنلٕٕطينافق ٕٕٕطبا ابنلمٕٕٕ اع ٕٕٕ ا
فترافإٕطلافق ٕٕٗت افقفيٕٕطٚاترلملٕٕطاعٕٕقفاخرٕٕٓت افة س ٕٕ ا فة ٕٕفيال ساق رٕٕ   اع ٕٕ افقٕٕقخةا إٕساثما  خٕٕ اع لمهٕٕطانفٕٕفا
ا:2ق لقخةاففي في طىق.ا ت رطاففينفياطىفلافق ا  ه 
تٛام ٕٕ افسسٕٕهتاقٕٕسامضاإٕتفاعطتٕٕقفاتر  لمٕٕطامطرٕٕحاق رٕٕ   افق لا ٕٕلم اب ت  ٌ ٕٕطلات ات ًب ٕٕطها ًتسمطقلمٕٕ  نااييلاارفترٕٕافِاا-
بلمنلٕٕطا إٕٚت افة س ٕٕطلاتخافقتف ٕٕحافق ل ٕٕنابٕٕإ  فاا ت  ٌ ٕٕطلاع ٕٕ ام ٕٕ افسسٕٕهتنا لٕٕطاتٛافة ٕٕطمشينا ٕٕقافيامضفيفإٕٛت ا
اع  افققخة.امضااتفات ًبطحطا ًتسمطقلم اأرحاق ر   افق لا لم ابطسسهتاإلذافسبقا اساثما قا
تصٕٕٕ حاوت  ٕٕٕساا ٕٕٕقٙافقرٕٕٕ   افق لا ٕٕٕلم اع ٕٕٕ اترتفت ٕٕٕقاا8:;3إإٕٕطتر اإلذاتٛافقفي ٕٕٕق ةافقرٕٕٕ ااتخافقٕٕٕت.ٚ.تاق ٕٕٕطٚاا-
إقاتسٕا افترٕافِاالم ٕ ا إساثماترا ط  طاة قٙافقر   افق لا لم اع  افس ًبطهافق تسمطقلمٕ نافقا  ِا ع  افقفيت  ٌ طلا
ااطتةابطمزفطِاا قٙافقر   افق لا لم اع  افس ًبطهافق تسمطقلم اعساا قٙافقر   افق لا لم اع  افقفيت  ٌ طل؛فق
 ٕ ق اتٛافق . ٕ ابٕيناعطتٕقا ٕةاإساتسٕهتا سٕنقفلافة س ٕطلا عطتٕقافق ٕنقفلاف لتالمٕ افة فٕطكاإسافقرٕ   اا-
فسسٕٕهتا عطتٕٕقافق ٕٕنقفلافة فٕٕطكاإٕساا ٕٕقامطٕٕةابنلٕٕتيناالم ٕٕ ناترلٕٕسافةفيت ٕٕحاتٛا لٕٕٛت ا نٕٕط٘احطقٕٕ ا ٕٕتف ٌٛابٕٕيناعطتٕٕق
اساعطتقافق نقفلافق ا  ق  ًطافة س طلنا بطقفيٕطلرامظلٕسافعفي ٕطًاا%79فقر   احلمداتٛاعطتقا  اافسخأكا   غا
فسإٕ اا ٕٕقٙاإٕ ااإٕلياع ٕٕ افق ٕٕنقفلاف لتالمٕٕ انااقلنٕٕسا إٕةاعٕٕسافقرٕٕ   اع ٕٕ اىخٕٕةافة س ٕٕ اا%74فقفٕٕ ٗ ا
اق ل فيال سابقٙاش فتهتاق سهت؛فق قامص ةا  اافق نقفلاا قًا  قا
                                                 
1
ا.95ُاا طٙابق  اع ناف تلرناا  حاس عاي  انا- 
2
ا.:5-95ُااُنففافة  حاناا- 
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ب ٕ بافةلإط  افقٕ ا في ٕ ِ ا ٕطا ٕ فافقنٕٓت اا%86ا قٙافقر   افقرلياع  افق نقفلاف لتالمٕ ا ٕقا  فٕحاإلذاا-
نا بٕطترافِا)**t=t(اسافق نقفلا  تاا قٙا  طىٙا ا  ٕطاا ٕقٙافقرٕ   اع ٕ اىخٕةافة س ٕ ا ترٕعامسٕتيناالم ٕ اتقا
t(
*
ترٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕ  لم اا ق إٕٕ ا قٕٕٕسا  ٕٕٕفيعلمحاتقاا س ٕٕٕ اتر ى  ٕٕٕ اتٛا رٕٕٕلم افةز ٕٕٕقاإلذا  ٕٕٕ حافقالملٕٕٕ اف طقلم ٕٕٕ اق تاا)0=
ا لملفيهطافق ت لم احلمدا  ةا لمحافة س طلاإلذاحطق افقفيتف ٌٛ؛
 ةا لمتىافق ٗت اغأافقفيطٚا ٛت اتٛاب تافة س طلا  فيلقاع  ااز قاإسافقإ  ِاعقٚافسفيل ف  ً امستيناالم  اتخاا-
ع افقٕ ا نفيلٕناإقلمهٕطا وٕطا  إتاإسا لملفيهٕطافق ٕت لم اع ٕ اعلٕفاحطقٕ افقفيٕتف ٌٛافقٕ اللمط  هٕطافقفيلت  لمٕ ابطةاط ًنٕ ابطق ٕنط
افترااهطاالم  اع  اا فيت افق نطع ا لة.
أرٕحات ًبٕطهافة س ٕطلافلجزفت ٕ اق رٕ   اع ٕ االوفورات الضاريبية المتاحاة للمؤسساات الجرائرياة:  -3-1-2
ا273 غٕأافة طشٕ كا فق سٕٚت افةفيلطث ٕ ناحلمٕدان ٕ افةٕطىكاات ًبٕطهافة س ٕطلامحٕقىكا طنتنٕطابإطنٛت افقرٕ فتبافة طشٕ ك
ااسا  فافقاطنٛت اع  اتٛا قىافقر   اع  ات ًبطهافق   طلا لطا  ن:
بطقن ٕٕ  اق ن ٕٕع افةنفيجٕٕ اق لٕٕتفىا فق نٕٕطاا فسشٕٕةطٙافق لتالمٕٕ ا  ٕٕ فافسن ٕٕع افق ٕٕلمطحلم .ا  ع ٕٕعا ٕٕ فاا%;3 -
 ٕطٛا  ًٕتاتعلٕطٙافسن ٕع افةٕ  ت ًكاسٕ فطا  ٕط قات ااافة قٙا  ق اع ٕ افسن ٕع افةلافي عٕ اتخاحطقٕ اإطاإيف
 اسا  ًتافسعلطٙافلإ طلر؛ا%27 فٗت ا
بطقن ٕٕٕ  اق ن ٕٕٕع افقفيجط  ًٕٕٕ ا ف ٕٕٕقاطل.ا لٕٕٕطا ع ٕٕٕعا ٕٕٕ فافة ٕٕٕقٙاع ٕٕٕ افسن ٕٕٕع افةلافي عٕٕٕ اعنٕٕٕقاطاا%74 -
 علطٙافلإ طلر.اسا  ًتافسا%27ا فيجط ٌ ا  ًتافسعلطٙافقاعاترلمهطااسافقفيجط ًكا ف قاطل
احافق طتخاب قاخ تافقفيلطقلم افق ا فيرلسافقفتفتقاترفيلاعافة س طلاب ق ا ترت ًفلاا  لم . مضقىافق ب
تإٕٕطابطقن ٕٕٕ  اق فٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕ  لم افسخٕٕٕ  اترهٕٕٕنا إٕٕأكا تمشهٕٕٕطاففي في. ٕٕٕطلا ففيعفٕٕٕطافلاقفي ٕٕٕجلمحاففيسٕٕٕفيالطًا
اسنتفل.ا7   حلمةاف  ط ًكافقر  لم اق اطٚاةقكا
لاف المالمٕٕٕ افقٕٕٕ ا ٕٕٕ اتر ٕٕٕ.اتخاحٕٕٕق ىا  ٕٕٕ اففي في. ٕٕٕطلاترفيلا ٕٕٕتاإٕٕسافقٕٕٕ بحاف طإٕٕحاق رٕٕٕ   اففي في. ٕٕٕط
فةا تقٕ اح ٕباففيسٕفي لطفيلاإسا ٕةانٕٓت اإساتنٕتٓف افق ٕنطع ات افقفيجٕط ًكاف اففيسٕفية.ٙافةن ٕتُاع لمهٕطاعٕسا  ٕعا
غٕٕٕأاتنٕٕٕسامظلٕٕٕساح ٕٕٕطقاحلمٕٕٕدا ع ٕٕٕعابإٕٕتكافقإٕٕطنٛت انإٕٕطٚاففي ٕٕٕفي.٘افةٕٕٕطلراف عٕٕٕناع ٕٕٕ ا ٕٕٕةافقفيا لمفيٕٕٕطل.اا.1فقفينإٕٕلمت
ق فيجهلمٕٕزفلافقٕٕ ا  ٕٕط تاا طشٕٕ كاتخافلإنفيٕٕطناىفخٕٕةافة س ٕٕطلاإٕساغٕٕأافة ٕٕطنيافق ٕٕلنلم ا فقت ًشٕٕطلااففي ٕٕفي.٘افةٕٕطلر
ا فق.لافة في ل  اتخامدط ًس افةهن اح باناطٚاففي في.٘افةطلرافقفينط لر.
ا ت رطابطقن   اقلإعفطافلا فة لتحطلاترنجقاانهط:
غٕأافة ٕفيانطكاإسافةزف ٕطا فقٕ ا ٕقخةاا طشٕ كاتخا اافلإعفٕطااإساف إٗت افلجل  لمٕ اترلملٕطامطٕعافق ٕ حافة ٕفيت ًىك -
 إمذطٌاففيسفيالطً؛
                                                 
ا فتبافة طش كا غأافة طش ك؛اسا طنٛت افقرا147فةطىكاا- 1





فلإعفطاااسافق ستاع  افقالمل افةرطتر اترلملطامطعافق  حا ف قاطلاغأافة ٕفيانطكافة ٕفيت ًىكات افةافينٕطكامح لمٕطا -
  فق ا قخةاا طش كاتخاإمذطٌاففيسفيالطً؛
ياإٕساازف ٕٕطا  ٕٕقااعٕٕسا  ٕٕعافقفيفٕٕط ِابٕٕينا   ٕٕفيفلمقاففيسٕٕفيالط ًفلايفلافسمشلمٕٕ ابطقن ٕٕ  اق. في ٕٕطىافقٕٕت 
 فة فيال ا فقت طق اتمشهط:
سنتفلافبفيقفااإسا ٕط  ًماا ط نٕ افق ٕ  ٓ اتخاففيسٕفية.ٙافقٕ ا  ٕق طاا23 ط طا تخاا ح  اففيسفية.ٙا ةقكات -
 فة طلحافلج طتلم ابع بااسافة فيال :
 فلإعفطاااسافقر   اع  ات ًبطهافق   طل؛ -
 فق ستاع  افقن طّافةهيا؛ -
 إعفطاااسافق ستافق اط ًقاترلملطامطعافة للمطلافق اط  ً افةلا   اقلإنفيطن؛ -
 إعفطاااساحاٗت افقفي جلمةاترلملطامطعافق اتىافقفي سلم لم اق    طلا فقز طىفلاتخا ًتٍافةطٙ -
اإلذاغأ طااساففيعفطافلا فةزف ط
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ت ٕٕٕقفترهطافةطقلمٕٕٕ ابطسٕٕٕفيل فًامدٕٕٕطا ٕٕٕ ىقاإلذاإعٕٕٕ.ٛات ا   لمٕٕٕقااعٕٕٕقٚا ٕٕٕق ًكافة س ٕٕٕ اع ٕٕٕ ا المٕٕٕعافلإترٕٕٕ.ٍ  ٕٕٕيا
غٕأاتنٕسا إأفاإطا  ٕفيلاقٚاافلإتر.ٍافقاطنتنياق ل س  ات اخرتعهطالإعٕطىكافقفينإلمتابإشٕ فٖافق ٕ عطلافةفيلا  ٕ .
افهٕٕٚت افقف ٕٕةا  ٕٕق .اعٕٕسافلإترٕٕ.ٍاا ٕٕأفاإلذا إٕ افنفيهٕٕطااحلمٕٕطكافة س ٕٕ ابإشٕٕهطًاإتر.سٕٕهطناتخاحٕٕينا  ٕٕفيلاقاسا
لإشط ًكاإلذافة ح  افق ا  ناإع.ٛاإترٕ.ٍافة س ٕ اتقاا ح ٕ اخ   هٕطاإسافقن ٕطّاففي في ٕطىقن...اإفياتٛاآخ  ٛ اق
ناحلمٕدا   ترٕساب نٕساعٕقٚا ٕق ًكافة س ٕ اع ٕ ا المٕعاا ٕقٙاعطتٕقاف في ٕطى طا  فيٕ ات إ ا إتحطاق ف ٕةافهتإطاا نٕط٘
اة  ل اق تٍافةطٙافة فيال اترلمهط.ع  افسصٙت افة فيال كا  ط قاع  افس ةات ا  ط قافقفيل ف افةفيتسع اف
اا:1مشطقلإتر.ٍاااه سا مدطاس عامظلسافقفيللملمزابينا
  تافةت  افق قا  جزاترلمٕسافة س ٕ اعٕسااتف هٕ افقفيزفاط ٕطافة ٕفيلا اا:ycnavlosnI lacinhceTر الفلي العس *
 تف ٕسافة س ٕ اعٕقٚافقإق ًكاع ٕ اًغتاتٛاات تىف طا فٗت افقفيزفاط طنا    اعسا  فافةفهٚت اعطىكاب  ٌا اسلمتق احلمٕدا
ا.ب ٕ باإ  افق ملمٕ اقٕق هطااتف هٕ افحفيلمط ط ٕطافقناق ٕ افقفت  ًٕ اقفٕاكا فيٕقاإسا ٕٚت ا فحٕقا  ٕقا  ٕفيل اق ٕقكاشٕهًت
قلٕٕسافة س ٕٕ ا ٕٕقا  ٕٕفيعلمحا ت ٕٕةاتصٕٕت طاشٕٕ سافقناق ٕٕ اإلذاناق ٕٕ ا لنهٕٕطاإٕسافقتترٕٕطاابطقفيزفاط ٕٕطنا   ٕٕطًاإقلمٕٕسات رٕٕطا
 ٕٕ فافقنٕٕٓت افيا  ٕٕلةاخعٕٕ فاحالمالمٕٕطاقلٕٕسا لٕٕ ف ًاا ٕٕقا ٕٕ ىقاإلذاترإٕقفٛافة س ٕٕ اإلذاسم فيهٕٕطابٕٕطقفي ا افةٕٕطلرافة  ٕٕ .ا
اففيتفيلطنلم ا عقٚاف  ٙت اع  ا  هلم.لافتفيلطنلم ا ق قكا بطقفيطلرافقت ٓت اتخافلإع طًاف المان.
                                                 
1
ح اى فيت ًفااتر  ف امحلقا قلمقاتر قامقفٛنابنطاامستيناق فين  ابطقف ةافةطلراق    طلافة طمش افق طا افس ًىنلم افق طا  اتخا عطعنافقفي اينا فق ن٘ت نات   اا- 
ا.33ناُا:224فق  لمطنفةل ل افس ًىنلم اف طشملم ناآيفًاتخافقطس  نا  لم افقق ًفسطلافلإىف  ً ا فةطقلم افق  لمطنا طا  اعلطٛافق  بلم اق ق ًفسطلا





 قا  ا ٕٕقابٕٕسافقفي إٕ افةٕٕطلرافة ٕٕفيل ا  ٕٕتافةت ٕٕ افقٕٕا:ycnavlosnI tnanemreP أ" الحاي ااي ر الاادائملعسااا *
 ٕ فافقفي إ اافقفيزفإطلافة س ٕ ا لملٕ اتصٕت طن  جزاترلمسافة س  اعسااتف ه افقفيزفاط ٕطافة ٕفيلا اناحلمٕدا فٕٗت ا لملٕ ا
  ىقاإلذافقف ٕةافةٕطلر.اقٕ ق افيبٕقاإسافقفيف ٕ ابٕينافقفي إ ا فقف ٕةاناحلمٕداتٛافقفي إ امظإةاا ح ٕ ات اا فحٕةا  ٕ عا
ا.1قفي فلم فقف ةافق قا  ىقابطقنهط  اإلذاحطق افلإتر.ٍاثماف
غأاتٛا نط٘ااسا اقٚاافهتاطات ا ا فاطاق    افةطلراف المانا اٚت اع  اااط ًن افقالملٕ افق ٕت لم اق صٕٙت اا
تخافة س ٕ اإحا لملٕ افقفيزفاط ٕط.اتقاتٛاإعٕطىكا المٕلمتافسصٕٙت الإ هٕطًا إحافة س ٕ اف المإنا فقفية ٕباع ٕ اعلمٕتقا
مدٕطامصٕباتخاحطقٕ اف  ًفٕٓط افسسٕ طًنات ا لٕةاف  ًفٕٓط ا لملٕ ا ٕ اا  إ افقفيل فٕ افقفيط مطلمٕ افقٕ ا ٕقا اهٕ افسصٕٙت اب  ٕةا
ا.2فسصٙت ا نفيلمج اق فيل ساتخا ا هطافقفي
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ا:3  افة س  افقفطش  اب قكاا فحةا  ةافقتصٙت اإلذافلإع.ٛاعسافقف ةافةطلرامظلسا  لالم هطا لطا  ن
 لذافقٕٕ ا ٕٕ الٕٕطافة س ٕٕ ا عٕٕطىكاإٕطا لٕٕٛت اغٕٕأاا.حإٕ نا ٕٕنافة ح ٕٕ افسا):للشااو المرحلااة التمهيديااة (ا 
تقا  ٕٕتىاعلمٕٕتقاقٕٕق افة س ٕٕ ا طانٕٕ افيا ا ٕٕباا  ٕٕقماعنٕٕقاطا  ٕٕقتافة ٕٕط ةافةطقلمٕٕ ابٕٕطقاهًت ات افقن ٕٕتا.
عنهٕطات ٕ اتخعٕطاات اتر ٕطىا فإحاتخاتىفاافة س ٕ نا بطقفيٕطلراترٕإٛا تفتلهٕطافةطقلمٕ ا ا شٕ ف طافةطقلمٕ اقٕسا لٕٛت ا
  ٕٕ ا ٕٕ اافق لمٕٕتق.احلمٕٕدا ا ٕٕزا ٕٕ اافق لمٕٕتقاغطق ٕٕطاتخاإىف ًكافة س ٕٕ اخطصٕٕ افة ٕٕفيت طلايفلاتمشلمٕٕ اتخاا
فق  لمٕٕطاانهٕٕطب ٛت افةٕٕق  افق ٕٕطٚايقاسٕٕ ع ااع إٕ ا لٕٕاا   ةٕٕناى ً ابالمٕٕ افةٕٕق ًفاافقفينفلمٕٕ  يننات اتٛامصلٕٕحا
شٕٕلاعا فحٕٕقابٕٕيناان ٕٕاافةٕٕق  افق ٕٕطٚا  ًتٕٕلمفامج ٕٕفافلإىف ًك نات رٕٕطاتٛا  ٕٕطنيافة س ٕٕ اإٕساإٕ  اع ٕٕ ا
 .ا4 فيت افلإىف ًكافةطقلم نات اتٛا لٛت اغأا طى ًكاع  افقفيللم ااحافة فيجقفلااسافقا  ٖ افق ا لم الطا
  إ اإطلراتخا  ٕقما ٕ اافة ح ٕ اعنٕقاطا .حٕراإىف ًكافة س ٕ ا غأ ٕطاحٕق ماايرحلة الضاع  الماالي: 
فيلمجٕ اقفي ٕٕ افق لمٕٕتقا نا.احلمٕٕدا  ٕقتافة س ٕٕ اتخا ٕٕ اافة ح ٕ ابط  ًلٕٕطقاتخعٕطاا ت  ٕٕ اب ط ًثلمٕٕ  فة س ٕ 
  لٕٛت ايقٕ اعٕطىكاعنٕقاطا تف ٕسافة س ٕ اعٕقٚافقإق ًكاع ٕ ااتف هٕ افحفيلمط ط ٕطافقٕ ا  ٕطنياانهٕطافة س ٕ .ا
 قلٕسا للٕسافة ٕل  اتخاصٕ تب اافقناق  افقفت  ً نا تخا  ااف طق ا لٛت اتصٕٙت افة س ٕ ات ٕ اإسافقفيزفاط ٕط
قلمٕٚت ا فحٕقا  افة فيلا نا  ًوطا  فيل ا  اافة ح  ا ت ةا   افسصٙت اإلذاسلمتق اناق  اقفيةعلم اى ٛت افة س
                                                 
1
نا5324ا-6563فةل ل افس ًىنلم اف طشملم نااناىفًا  ٌ فٛاق ن  ا فقفيت  ٌحن3ع قافة عنات ًشلمقناح ياع ناخ تَناتسطسلمطلافلإىف ًكافةطقلم ناّا- 
 .76ُ
2
في ا اش  طلافق نطعطلافقة فتلم افق طا اتخاست  ًطاحطق ا ع لمالم نا ًسطق اا فٚاتى باتس.ا تلرناى ًفس احٙت افسفيلاقفٚافقن بافةطقلم اتخافقفين  ابا- 
ا.56ُنا7224اط  فيأاتخافقطس  انا  لم اففي في طىنا طا  اىا عنافلجلهت  ً افق  بلم افق ت  ً نا
3
ا.63-53نففافة  حناُاُاا- 
4
ا.:6ُاانففافة  حناا- 





ترإٕ ات اتٛا  ٕٕفيل اق ٕٕقكاشٕٕهًت .ا ة طلجٕٕ ا ٕٕ فافقرٕٕ  افةٕٕطلرامظلٕٕساق ل س ٕٕ افق جٕٕتااإلذاف ٕٕافِاتإٕتفٙاا
  طترلم اةتف ه افحفيلمط ط طافقناق  افقفت  ً .
  ا فق. ٌإٕ ا  للٕٕساتخاعٕٕقٚا ٕٕق ًكافة س ٕٕ اع ٕٕ اف  ٕٕٙت اع ٕٕ افسإٕتفٙافقرٕٕ  ًاايرحلااة الإخسااار المااالي: 
قفيةعلم اى تنهطافة ٕفيلا .ا ٕ اافة ح ٕ ا طة ح ٕ افقاطنلمٕ امظلٕساا طلجفيهٕطنا قلٕسا  خٕ افة طلجٕ اترٕاكا ت  ٕ اإسا
فقٕٕزاسانا ٕٕإ  فاا  ٕٕق ةاتخافق لمطسٕٕطلافةطقلمٕٕ اتخافة س ٕٕ ات ا ةلمٕٕأافلإىف ًكنات افق لٕٕةاع ٕٕ اإصٕٕقفًاتسٕٕهتا
ا ٕ اافة ح ٕ ا  ٕط ابنجٕطهاإيفاف في ٕ اف  ٕةاإإطترلم ات اإصٕقفًاسٕنقفلانا ا إتافة س ٕطلافقٕ ا ٕ اتخ
فلإ ٕٕ فاافةنطسٕٕب.اتإٕطافة س ٕٕطلافقٕٕ افيا  ٕٕفيعلمحاإ ٕٕ فاافة طلجٕٕ افق. ٌإٕ اتخاال فإٕٔ اتخافقت ٕٕ افةنطسٕٕب
  افلإع طًافقل ن.فياةاإلذافة ح  افق فب  ا  ناا ح فقت  افةنطسباترفين
  ٕقماعنٕقاطا فٕٗت افقفيزفإطلافة س ٕ ا  ٕقاناعٕ اح  ٕ اتخاتر ٕةافة س ٕطلاناايرحلة الإخسار الكلاي: 
تصت ط.اترفنا  اافة ح  افيا  ٕفيعلمحالنٕباففيعٕافٖابطقف ٕةنا  ًغٕتايقٕ امظلٕساتٛا إٚت افلإىف ًكاولط قٕ ا
نا إيفالدا ٕنجحافة س ٕ اتخاتقاإسافة طلجٕطلافق ٕطبا ا نفيإةاق ل طلجٕ اتخأكاق ل ٙت اع  افقفيلت ةافقٕ. ٌٚ
 .ٛا    لمقافلإتر.ٍ.إلذافة ح  افسخأكا  ناا ح  اإع
حلمٕٕدا في ٕٕ قاتن ٕٕطاافقفي إٕ اإلذافلجهٕٕطلاف ط  ًلمٕٕ افةفي طا ٕٕ اإٕحافة س ٕٕ اايرحلااة  خاالا  "ت كيااد الإفاالاس: 
اإٕةافقٕٕقفتنٛت نافلجهٕٕطلاف لتالمٕٕ نام ٕٕ افسسٕٕهت.ا  نٕٕطا  ٕٕقت ٛ ابطةعطق ٕٕ امإٕت هت.ا إٕساثما إٕٚت افلجهٕٕطلا
ا إينانا بٕ ق امصٕ قافلإعٕ.ٛاعٕساإترٕ.ٍافة س ٕ افلإ  فافلافقاطنتنلمٕ ا لط ٕ احإٗت افةفة   ق ابطأطيا
   ناا ح  انهطتلم ا لٛت افة س  اترلمهطا قا ص  اإلذاا ح  افقف ة.اتقاو نىا  فلم افة س  
مضقىافقفٕاكافقزانلمٕ افقٕ ا ٕقا  ٕفية  هطا ٕةاا ح ٕ اإساا فحٕةاااساففينفياطىفلافةت ه اق   ِ افق طبعاتنسالد ا
 إقٚا   فٕطا فإلطا ى لمإطاقفي ٕ افسخعٕطاافقٕ امظلٕسافعفي ط  ًٕطا ط ًثلمٕ ا رٕحااتنٕسالدافقف ٕةافةٕطلرا ق ٕقفاى لمإطنا لٕط
فة س ٕ اتخا  ٕعاففينهلمٕطًنابطلإإطتر اإلذاإمشطقٕٕسافلجتفنٕبافةطقلمٕ اتخا ٕ اافق ل لمٕ .اترهٕٕنا  فيٕ اتٛافة شٕ فلافةطقلمٕ اقٕٕسا
ح ٕ افقاطقإ  ا  ٕةاإترٕ.ٍافة س ٕ ابفٕاكا  فيعلمحا   احطق افقفيٕق ًت افقٕ ا ٕ الٕطافة س ٕ اإفياتخاا فحٕةاافياقا بفة ا
قٕ ق ا هٕ لاى ًفسٕطلا إ  امسٕطيناق فين ٕ ابطقف ٕةافةٕطلرافعفيلٕطىفاع ٕ اا شٕ فلافسىفاافةٕطلراق ل س ٕ ناا  ٕأك.
نبافة س  افقتصٙت اإلذافة فحٕةافسخٕأكاق ف ٕةا فقٕ ا في ٕ ًاا هٕطا  ٕت بات إطعهطافةطقلمٕ المظلسااساخ. طاتٛا
اساحطق افلإتر.ٍ. بطقفيطلرافلإع.ٛاع
قٕ ق امظلٕٕسافقإٕٙت اتنٕٕسافيا ت ٕٕقاسٕٕلمنط  ًتااتحٕٕقامظلٕٕساتٛا  ٕٕأاع لمٕٕسا لمٕٕحافة س ٕٕطلافةفيجهٕٕ امرٕٕتافقفي إٕ ا
طاسٕ بافقفي إ نا  إ اهٕفةطلرنا إمسطا قاأفي  ا  اافة فحةااساا س ٕ اإلذاتخٕ  .ا   ٕتىايقٕ اإلذاعٕقكاعتفإةاتمش
اتخا ا  افحفيلطٙا صٙت افة س  اإلذافقفي ا اتٚافي.  طاةافلإىف ًكاا س.افسا افق قا   باى  ًفاحطسمطا
اا فحةافقف ةافةطلراب لةاعطٚاتخافق لةافقفيطلر:ا مظلساإمصطٌ
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ق ف ٕةاتخا لمٕحافة س ٕطلانا إمسٕطاقلٕةا عٓط ب  ًوٕطاقلٕةاا ٕ  ٓ ااقٕلمفاإسافق ٕهةا ق ٕقاتسٕ طقامسعلمٕ ا
اإفياتنسامظلسا ا لملهطاإلذاتس طقاىفخ لم ا خط  ًلم ا لطا  ن:اقاإلذاتر  س.   ترسا تس طبسافق ا  ى
ناتقاعٕٕقٚا فٕٕطاكافلإىف ًكاتخاتىفاااهطاهٕٕطاسٕٕتفاا ٕٕطٛا فقٕٕ ا ٕٕ   اب ٕٕلةا ًتلم ٕٕناب ٕٕتاافلإىف ًكاالأسااباب الداخليااة:
قٕ ق امظلٕسااطلر.يق اتخافة فيت طلافق  لمطاانهطات اتخافة فيت طلافقفينفلم   .احلمدا  في افس تاتخاحق مافقف ةافةٕ
اإب فٌاستاافلإىف ًكاتخا   سافة فيت ينافنع. طااسافقت طت افقتف باع لمهطامدط ًسفيهطاتخا ةاا فيت .
إٕ  افلإىف ًكاتخاا ٕٕفيت ط طافق  لمٕٕطبمج فافلإىف ًك اعٕٕسافترفياط  ًٕٕطاق لإٕ كا فقق ًف ٕٕ ا نٕٕفي ااسااو  الإدارة العليااا: 
فيلاعٕلم نافقفينإلمتنافقالمٕطىكنافقفيت لمٕسنا فق طبٕ  ا فقٕ افق  للم افقلطترلم افق ا لنهٕطاإساتىفاا  طتفهٕطاف لفبفق
ا:1ط ًسهطاع  اا فيت افة س  ابطقلطاة 
بطقن ٕ  اقت لمفٕ افقفيلاعٕلم نا لٕٛت ا نٕط٘اإ  اتخا إحا ٕةاإساف عٕ ا ت  ٕ افس ٕةا ف عٕ ا  ٕأكافس ٕةاتخا*
فيرط ًقابينافقفيلاعٕلم ا ت ٕةا.اتقاتٛاغلمطقاففيساف لمجلم افق  لمل اتخافة س  ا إمشطٙاش ّ افقفيتفترعا عقٚافقفة س  
 طقافقف ةناسنهٕطا  ٕيامدط ًسٕ افقن ٕطّاع ٕ اتسٕطٍاغٕأاإق  ًٍا فقفيتسٕحاتخاسفس ةا   أافس ةا نااسات تات
ب ٕتافق ل لمٕطلاغٕأافةلاعٕ ا ٕطا ف ط  ًٕ اعٕسانعٕطٗا ٕق ًكافة س ٕ نا فقٕ ا ٕقا ٕٕن لفاب ٕلةاسٕ ااع ٕ افقتإحا
اساتفٙافةااا ن... ؛فةطلراتخافة س  بفق ملم نافقفيقترعافقناققناف
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بطقن ٕٕٕٕ  اقت لمفٕٕٕٕ افقفينإٕٕٕلمتناترلمفيلإٕٕٕةاتخا  ٕٕٕٕتىا لملٕٕٕٕةا نالملٕٕٕٕناإٕٕٕ لم اتخافة س ٕٕٕٕ افيا  ٕٕٕٕلحابفيت  ٌ ٕٕٕٕحافق ٕٕٕٕ عطلا*
 فة ئتقلمطلاب لةاس لمتنا بطقفيطلرافحفيلطٙا  تىاسلمع كامح ت ًكاتخا قاترئ ا  لم  بسٕ ع اا  ز ٕ  ا  ةٕناى ً افق ٕطا ينا
ااحاتحقمات تانا طلافلإىف ًكا  نانا  افلإىف ًكابطس قفٖ؛تخافة ط ً اتخاعل لم افلإىف ًكاوطا ن جتا
 فيتا ٕ اافقت لمفٕ ابإ ًشٕطىافق ٕطا يناتخافة س ٕ ا فقفيٕ ثأاع ٕلمهتابةٕ ِ اىتر هٕتاإلذافقفي ٕط ٛ اابطقن   اقت لمف افقالمطىكنا*
 لمٕٕ ناع ٕٕ اإمذٕٕطٌافق لٕٕةابٕٕ   اى  ًٕٕ امدلنٕٕ اإٕسافلجٕٕتىكناا ٕٕفيلاقا اس ٕٕةايقٕٕ ا ٕٕةاتسٕٕطقلمبافقفيلفلمٕٕزافلإمصطبلم بفق ا
ا. ا فق   لم بفق اتبطلا ف  تاطل  فق . فل
 بطقفيٕٕطلراسٕٕلمنفي اعٕٕساف  ٕٕةاتخاتىفاا ٕٕ اافقت لمفٕٕ انٕٕٓت اإٕسافقفتإٕ ا عٕٕقٚافقفينطسٕٕعاتخافسىفاابطلإإٕطتر اإلذاا
ا قنياا فيتفا؛
تٕٕ اتقاعٕٕقٚا ٕٕق ًكافلإىف ًكاع ٕٕ ا ت لمٕٕساا لى سٕٕلمهطاإلذا لمفلمٕٕ اففيسٕٕفيجطب اإٕحافقفيةٕٕأفلافقعطًاابطقن ٕٕ  اقت لمفٕٕ افقفيت لمٕٕسنا*
إٕساا ٕٕفيجقفلا طنتنلمٕٕ ا ف في ٕٕطى  ا سلمطسٕٕلم ا ف فيلطعلمٕٕ نامدٕٕطا ٕٕقا ٕٕ ىقاإلذاإنهٕٕطااحلمٕٕطكافة س ٕٕ اإٕطالدا ٕٕفيتافقفي طإٕةا
با  ًفاامذٕٕطهافة س ٕٕ اتخاا هٕٕطامللٕٕ ا ب ٕٕ ع .احلمٕٕداتٛافقفي ٕٕ دابطق ٕٕلمغافقاقمظٕٕ اقعٕٕ ٗ افسىفاا فقٕٕ ا طنٕٕ افق ٕٕ 
ا   طاوطامضاعاففيسفيجطب اق فيةلمأ؛ كاتخ  ااطالدا فيتا عتانا قامص  هطافق  باتخاتر  هطااا ح  ااط
بطقن ٕٕ  اقت لمفٕٕ افق  طبٕٕ ناترإنهٕٕطا  فيٕٕ اإٕسات ٕٕتا  ٕٕطت افلإىف ًكافق  لمٕٕطافقٕٕ ا  ٕٕلةا لمٕٕحانٕٕتفحنافسىفااتخافة س ٕٕ ناا*
طلرا  قٖاإلذاف في طٖاففيمر فترطلاعٕساف عٕ افةتإتع افيإٔطيافلإ ٕ فافلافقفي ٕللمللم اتخافقت ٕ افةنطسٕب.ا بطقفيٕ
ترإٛافقر  اتخاتىفاا  اافقت لمفٕ ا  ٕيافسٕفيل فًاففيمرٕ فٖاسٕن اب ٕقاسٕن نامدٕطاسلمرٕحافة س ٕ ابطقفي  لمٕقاع ٕ ا  ٕعا
اففينهلمطً؛
بٕٕطق غتاإٕساتٛافلإىف ًفلاتخافة ٕٕفيت افقفينفلمٕٕ قا ٕٕطًٍ افقت ٕٕطت اف لٕٕفافق ٕٕطبا ااسااو  الإدارة التلفيةيااة: 
لٕٕٕٛت اع ٕٕٕ انعٕٕٕطٗاتإٕٕلمعا مح ًٕٕٕت ابلٕٕٕةاإىف ًكاع ٕٕٕ اناإفياتٛايقٕٕٕ ا نف ٕٕٕهطافقٕٕٕ ا ط ًسٕٕٕهطافة ٕٕٕفيت طلافق  لمٕٕٕط
حقا.ا تخا ةافسحتفٙاترإٛاإ  ا ٕةاإسا ٕ اافلإىف ًفلاتخامدط ًسٕ ا  طتفهٕطاسٕلمن لفاع ٕ افقلفٕطاكاتخا
ا1:فسىفااع  اا فيت افة س  ا لة.ا ت تا  اافلإىف ًفلنافة ا طلنافلإنفيطننافة لم طلنا فةطقلم 
ااأعٕٕٕلم اعل لمٕٕٕطلاشٕٕٕ فاافةٕٕٕتفىافس قلمٕٕٕ نامدٕٕٕطا نٕٕٕفي اعنٕٕٕسالللمٕٕٕقافسإٕٕتفٙاترلمفيلإٕٕةاتخاسٕٕٕتابطقن ٕٕٕ  الإىف ًكافة ٕٕٕا طلناا*
مدٕطا  ٕ باحٕق ماانفة فيال كاتخافقفطتتاانهطا ف  ًفٓط ا ل ف افةلاز ٛ نات اعقٚا تترأا  اافةٕتفىاتخافقت ٕ افةنطسٕب
اففيخفينط طلاتخاعل لم افلإنفيطن؛
عل لمٕٕٕٕطلافلإنفيٕٕٕطننا فقٕٕٕٕ ا ٕٕٕ ىقاإلذاأفٕٕٕٕلمتابطقن ٕٕٕ  الإىف ًكافلإنفيٕٕٕطنناعٕٕٕٕقٚاا فعٕٕٕطكافسسٕٕٕٕفافق ٕٕٕ لمل اتخاأعٕٕٕلم اا*
ق عط ٕٕٕٕطل.ابطلإإٕٕٕطتر اإلذاإمشٕٕٕٕطٙاافقفيلٕٕٕٕطقلم اإلذاتىنىاحٕٕٕٕقاعٕٕٕٕسا  ٕٕٕٕعا المٕٕٕٕعا ترٕٕٕٕت ًفلاف جٕٕٕٕتا ففيسٕٕٕٕفية.ٙافساإٕٕٕة
فسٕٕٕفيلاقفٚافقفيلنتقت لمٕٕٕطاف ق إٕٕ ا افيطب ٕٕٕ اعل لمٕٕٕطلافق ٕٕٕلمطن اب ٕٕٕلةاى  ًقاق ترٕٕٕحا ٕٕٕتىكافلإنفيٕٕٕطنا أفٕٕٕلمتان ٕٕٕ  اف ٕٕٕقًا
ا فقفي  ؛
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 لم ٕطلناغلمٕطقافقق ًفسٕطلافقفي ٕت الم افقٕ ا ٕفيتاب  إٓط افق ٕٗت افقفينطتر ٕلم ا فحفيلمط ٕطلافة ٕفيه  ابطقن ٕ  الإىف ًكافةا*
 فق امصباتٛا   عاعل لم افلإنفيٕطناملمٕدافيا فينٕط ٙ افسسٕتفٗافققفخ لمٕ اترإ ا إمسٕطاف ط  ًلمٕ ات رٕطناةٕطا ٕطاإسامدلمٕزفلا
فيسفيفطىكااسا ترت ًفلاف جتاعنقا  ٌٕطىكاحجٕتاتمشهطا المعافة  ن ابطقن   اق فيةأاتخافقع باع  افق ٗت افققفخ لم نا ف
فلإنفيطناقفي  لم اافيع  ط ط.ات رطاا  افق لمطسطلافقفي  أ  ا فقا مصلم ا فقفيت  ٌ لمٕ نا ٕةا ٕ اافق تفإةا نٕفي اعنهٕطاإ  ا
اتخافة لم طلا بطقفيطلرا لقٍافةلاز ٛ ا   ف تاف  طت ا فقق ٛت ؛
فقٕ ا في  ٕعابطخفيلمٕطًاا ٕطىًافسإتفٙايا ٕةاإسا ٕ ف ًفلافقفيلت ٕةابطقن   اقلإىف ًكافةطقلم ناترهٕنا  فيٕ افة ٕئتق اعٕسافإٔطا*
فقٕٕٕ افقٕٕٕ ا في  ٕٕٕعابللمفلمٕٕٕ ا ت لمٕٕٕ افسإٕٕتفٙافةفيطحٕٕٕ اق ل س ٕٕٕ ا اففيسٕٕٕفيالطًا ٕٕٕ ف ًفلا افقٕٕٕ ا إٕٕعاف لملٕٕٕةافةٕٕٕطلرافساإٕٕةا
 ا إٕٕسات ٕٕٕتااإٕٕط  اف  ٕٕٕةافةفي  إٕٕ الٕٕٕ اافقت لمفٕٕٕ نامخطقفٕٕٕ افقاتفعٕٕٕقافةطقلمٕٕٕا ن ٕٕٕجتاإٕٕحات ٕٕٕقفٖافة س ٕٕٕ ا   لم فيهٕٕٕط.
فسسطسلم افق ا اعافقفيتف ٌٛابينافق ملم ا فق لمتق ناستاافسٕفيلاقفٚافق ترٕحافةٕطلرنافسٕفيلاقفٚا ٕ  ِا  ٕأكافس ٕةاق ٕقفىا
 ٕٕٕٕ  ِا ت  ٕٕٕٕ افس ٕٕٕٕةناغلمٕٕٕٕطقاى ًفسٕٕٕٕطلافلجٕٕٕٕق  اففي في ٕٕٕٕطى  نافسٕٕٕٕفيالطًا ٌفتٕٕٕٕقاعٕٕٕٕساف ٕٕٕٕقاتخافةلإٕٕٕز ٛ نافقفيتسٕٕٕٕحاتخا
اناق  ن...  هلم.لافق لمحافةلنتح اق زبطتسناا  اتخاإىف ًكافقفيقتراطلافق
بطقا  ٖ اف ط  ًلم افقلمع ابطة س ٕ انا بطقفيٕطلراترهٕناتسٕ طقاخط  ًٕ اا  نافسس طقافق ا     الأسباب ال ارجية:
اعساإ ًفىكافة س  ا عسا ق  ًطاع  افقفيللتالط.ااساتمشهط:
 س ٕ اع ٕ افقٕ ا ٕ ث اسٕ  طاع ٕ ا ٕق ًكافةافقا  ٖ اففي في طى  افق طتقكاااةناحٕطفيلافقل ٕطىا فق  ٕتىاففي في ٕطىقا-
  ٕٕٕ  اانفيجط ٕٕٕطنات اع ٕٕٕ افق لٕٕٕفاحطق ٕٕٕ افقفيرٕٕٕلاتافقنإٕٕققافقٕٕٕ ا  فتراهٕٕٕطاف  ًفٕٕٕٓط اسٕٕٕ  افقفطت ٕٕٕقكنامدٕٕٕطامص ٕٕٕةا ل فٕٕٕ ا
اف  ٙت اع  افساتفٙاا ف  ؛
انا فق قامضقماغطق طا نفيلمج اقفيةأاتي فٗافة فيه لينات اب  بافةنطتر  اف طىك؛تراقفٛاتستفٗا    افةنفيجطلا-
اإٕةانا ٕٕتفنينا لتالمٕ افلجق ٕٕقكنا فقٕٕ ا في  ٕٕعابجتفنٕباعالملٕٕ افسثٕٕ اع ٕٕ ا إحافة س ٕٕ اصٕق ً اب ٕٕتافقإٕ ف ًفلافا-
افقر فتبنافق سٚت افلجل  لم نا تفنينافقفي  أنا تفنينافقفي ق  ن...إلخ؛
 فقفيعًت افقفيلنتقت نافةفط ئاقع ٗ ا  سطتةافلإنفيطن؛ا-
 ة الإفلاس.الإفلاس أ" تحديد تكلف تحديد الهيكل المالي في ظل "جود تكلفة -3-2-2
إٛا زف ٕقان ٕٕ  افقإٕ  ِابط لملٕٕةافقفيلٕٕت  نا ٕٕقا ٕٕ ىقاإلذا  ٌٕطىكامخٕٕط  افلإترٕٕ.ٍانفيلمجٕٕ ا زف ٕٕقافةلإٕط  افةطقلمٕٕ ا
فةفيلا ٕ اتخاعٕقٚافقإق ًكاع ٕ اسٕقفىاترتفتٕٕقا ت  ٕطّافقإ ِ اعنٕقافسٕفيلاط هطانامدٕٕطا ٕ ث اعل ٕلمطاع ٕ ا ل فٕ افسإٕتفٙا
لإترٕ.ٍا  ٌٕطىكاا ٕقٙافق طتٕقافقٕ قا ع  ٕسا ٕ.اإسام ٕ افسسٕهتا  لملٕ افة س ٕ .ا بطقفيٕطلرا ا ٕباع ٕ ا  ٌٕطىكامخٕط  اف
 م ٕ افق ٕنقفل.ا لٕطاتٛاحٕق مافلإترٕ.ٍايف ٕسا ا ٕباع لمٕساب ٕتافقفيلٕطقلم ا  ٕ ٖ ابفيلٕطقلم افلإترٕ.ٍنا ٕ ث اع ٕ ا
افقفيقتراطلافقناق  افةفيت   نا بطقفيطلراع  ا لمل افة س  .
 نا ا ٕٕٕباع لمهٕٕٕطاتثٕٕٕ ساافيرٕٕٕطى ساع ٕٕٕ ا ل فٕٕٕ ا بٕٕٕ ق اترٕٕٕإٛا  ٌ ٕٕٕطىكان ٕٕٕ  افسإٕٕتفٙافةااإٕٕ ابط لملٕٕٕةافقفيلٕٕٕت 
فساتفٙا  لمل افة س  ناحلمدا  ىقا  ٌطىكان   اففي افِاإلذاأفٕلمتا ل فٕ افسإتفٙابت ا  ٌٕطىكافقفيٕقتراطلافقناق ٕ  ا





ب  بافقتترٕت ًفلافقرٕ  لم ا إساثما  ٌٕطىكا لملٕ افة س ٕ انا إسانطحلمٕ اتخٕ  ا ا ٕباع ٕ ا  ٌٕطىكان ٕ  اففي ٕافِا زف ٕقا
.ٍا اطا  طح ساإسا لٕطقلم امدٕطا ٕ ىقاإلذا  ٌٕطىكا ل فٕ افسإتفٙا إساثمافمزفٕطِا لملٕ افة س ٕ .ا تخافحفيلطٙافلإتر
إتاايقٕ ا فيلٕقىا لملٕةافقفيلت ٕةافساإةابطةتف ٌنٕ ابٕينافقالملٕ اف طقلمٕ اق تترٕت ًفلافقرٕ  لم افقنط ٕ اعٕساففي ٕافِا بٕينا
افقالمل اف طقلم اق فيل ف افةفيت   اقلإتر.ٍ.
"امستي ٕطاق هلملٕةاregrebneztiL te suarKا59;3كار"س "لتريبرجار ".اإسا تخا ٕ فافق ٕقىا ًٕت ا ٕ
فقفيلٕٕت  ناق ل س ٕٕ ا تصٕٕ.اإٕساخ.قٕٕساإلذاتٛافقالملٕٕ افق ٕٕت لم اق ل س ٕٕ افةااإٕ ا فيت ٕٕحاتٛا  ٕٕط قافقالملٕٕ افق ٕٕت لم ا
ةافة س ٕ اق ل س  اغأافةااا اارطترطاإقلمهطافقتتر افقرٕ ااق فتفتٕقااع  حٕطاانهٕطااللٕةاا ٕقٙافقرٕ   اع ٕ اىخٕ
ارٕ  بطاتخافقالملٕٕ اف طقلمٕٕ اقفيل فٕ افلإترٕٕ.ٍنا إٕساثماترٕإٛا لملٕٕةافقفيلت ٕٕةافساإةافقٕٕ قا  إٕتا لملٕ افة س ٕٕ ا فيلٕٕقىا
بطةتف ٌن ٕٕ ابٕٕينافةزف ٕٕطافقرٕٕ  لم اق فيلت ٕٕةابٕٕطقا  ِا فقفيلٕٕطقلم افةفيت  ٕٕ اقلإترٕٕ.ٍ.ا   ٕٕل ابنلٕٕتينافقفيٕٕتف ٌٛافسسٕٕفيط لملنا
ا.1ق هلملةافقفيلت  ن
ا  افقفيطلر:   ع افقنلتينابطق .
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ا:ا اةا ل ف افلإتر.ٍ.BCحلمد:ا
ا مظلسا تالمحايق ااساخ.ٙافق لةافقفيطلر:
 ): العلاقة بين قيمة المؤسسة "يسبة الاقتراض  لى حاوق الملكية4-2الشكل رقم (









بفقٕتتر افقرٕ ا اإساتسطٍافةتف ٌن ابٕيناازف ٕطافق فتر ٕ افةطقلمٕ اا اساثما ق قاف لملةافقفيلت  نافسااةا اٚت اع  
انطحلم ا  لطقلم افلإتر.ٍااسانطحلم اتخ  ناتقاا قٙافق ترحافةطلرافق قامضاعات   ا لمل است لم اق ل س  .
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قيمت مؤسست ممونت بانكامم 
 حقوق انمهكيت مه
 قيمت انمؤسست في ظم تأثير انضرائب
 وسبت الاقتراض    
 إنى حقوق انمهكيت    
 تأثير تكهفت
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ا:1  قا تصةا  فافقنلتيناإلذا   ااسافقنفيطت اتمشهط
ا؛اط فيفرافة س  اللملةا ت  ناا فيهقٖا  ىقاإلذا  المتا لملفيه -
 فيت حاتٛا  فيلقافة س طلايفلامخط  افسعلطٙافة ف  ابق  ً ات ةاع ٕ افقٕق ٛت اااط ًنٕ ابطة س ٕطلايفلا -
مخٕٕط  افسعلٕٕطٙافةنلافرٕٕ ا  ٕٕةاتٛا في ٕٕطىٙافقفيلٕٕطقلم افةفيت  ٕٕ اقلإترٕٕ.ٍاإٕحافقتترٕٕت ًفلافقرٕٕ  لم .اسٛا  ٌ ٕٕطىكا
ق ٕق ٛت ا بطقفيٕطلرا  ٌٕطىكافقفيلٕطقلم اى  ً ا ةأافس ًبطها ٕقا ٕ ىقاإلذا  ٌٕطىكافحفيلٕطٙافلإترٕ.ٍاعنٕقاتقاا ٕفيت ا
 فةفيت   اقلإتر.ٍ؛
 فيت ٕحاتٛا  فيلٕقافة س ٕطلايفلاا ٕقٙافقرٕ   اف ق ٕ افة ف ٕ ابفة س ٕطلاعطقلمٕ افق ملمٕ  اع ٕ ااز ٕقاإسا -
فقٕٕٕق ٛت اللمط  هٕٕٕطافقفيلت  لمٕٕٕ اااط ًن ٕٕٕ ابطة س ٕٕٕطلايفلاا ٕٕٕقفيلافقرٕٕٕ   اف ق ٕٕٕ افةنلافرٕٕٕ ا  ٕٕٕةاتٛا في ٕٕٕطىٙا
ترٕٕ.ٍاإٕحافقتترٕٕت ًفلافقرٕٕ  لم اق. ٕٕافِاب ٕٕ بافقتترٕٕت ًفلافقرٕٕ  لم افلإإٕطترلم افةفيطحٕٕ افقفيلٕٕطقلم افةفيت  ٕٕ اقلإ
 ق ل س طلاعطقلم افق ملم ؛
 فيت حاتٛا في طبساف لمط ةافقفيلت  لم اق ل س طلافقٕ ا نفيلٕناإلذانفٕفافق ٕنطع افقنتعلمٕ اسنهٕطاا ٕقا في ٕطبساإسا -
 ؛ فق ملم احلمدافسصٙت ا مخط  افسعلطٙ
يفلافسصٕٕٙت افة لتسٕٕ اع ٕٕ ااز ٕٕقاإٕساففي ٕٕافِابطةاط ًنٕٕ ابطة س ٕٕطلايفلاا فيت ٕٕحاتٛا  فيلٕٕقافة س ٕٕطل -
فسصٕٙت اغٕأافة لتس بفق ٕه كناترٕ ُ افقنلٕت اسٛافسصٕٙت اغٕأافة لتسٕ ا فيت ٕحاتٛا فإقا لملفيهٕطاعنٕقا  ٕٓت ا
 صٙت افة لتس ؛طسفلإتر.ٍاااط ًن اب
للمٕ اق ل س ٕ ا لٕةاتخامسٕتيناقفيالمٕلمتافقٕق ٛت ا حإٗت افة "اttocSا89;3اساكوتإسا هٕ اتخٕ  ا ٕقٚا"
 ةافحفيلطٙافلإتر.ٍاناحلمدابينافقنلتيناتٛا لمل افة س  افق الدا في  ِ اقلإتر.ٍاىفق اقلةاإسافس ًبٕطهافةفيت  ٕ ا
  لملٕٕ ا  ٕٕفلم اتصٕٕت طا تٛاا ٕٕفيت افقٕٕق ٛت افساإٕةاىفقٕٕ اافيزف ٕٕقكاقالملٕٕ ا  ٕٕفلم اتصٕٕٙت افة س ٕٕ ا ا ٕٕقٙافقرٕٕ   اع ٕٕ ا
تٛاتسٕتفٗافسصٕٙت اف المالمٕ اغٕأا طإ نا تٛا  ٕ اإسافقفٕ  ِاافطى ٕطاا س ٕ اا فيلٕقفاع ٕ ىخةافة س  ا حجٕتافة
نا لٕطاتٛاا ٕطا.لاتقافة ٕا سا ا ٕق ًقافس  ًفٗافةطقلمٕ تسٕتفٗافس  ًفٗافةطقلمٕ ا فيلٕٛت اإساعٕقىا  ٕأاإسافق ٕطت ينا ا
 ت ٕٕٕقا ل فٕٕٕ افياحلمٕٕٕداان مظلٕٕٕسالزتٕٕٕ افس  ًفٗافةطقلمٕٕٕ ا.إٕٕسا ٕٕٕ فيااقٕٕٕسا ٕٕٕ ث اع ٕٕٕ افسسٕٕٕ طًافلجط  ًٕٕٕ اقٕٕٕ   ًفٗافةطقلمٕٕٕ 
 لطاتٛا لمٕٕحافةفي ٕٕطا يناتخافق ٕٕٗت امظلٕٕنهتاف  ٕٕٙت اع ٕٕ ا لمٕٕحافة  تإٕطلا بٕٕق ٛ اا ٕٕطا.لات ا لٕٕطقلم اإصٕٕقفًن
ا ل ف ن...
خرٕٓت افة س ٕ ا ٕةامستي طاق هلملةافقفيلٕت  نافساإةا فقعط ٕ اففي افإلم اتخااmiK:9;3اكيم  قا قٚا"
سٕٕفيلاقفٚامسٕٕتينا  ٕٕ أافسصٕٕٙت افق تسمطقلمٕٕ اتسٕٕف اعٕٕساق رٕٕ   اع ٕٕ افقٕٕقخةا فحفيلٕٕطفيلا  ٕٕ ِ افة س ٕٕ اقلإترٕٕ.ٍابط
افقفين  فلافقفيطقلم :
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ا.95 طٙابق  اع ناف تلرناا  حاس عاي  اناُا- 





تخا ةافحفيلٕطفيلافلإترٕ.ٍا  ل ٕقافة س ٕ اقفيل فٕ افلإترٕ.ٍاناترٕإٛا ط فيهٕطاففي افإلم اسٕٖت ا فيلٕقىا  ٕةا -
ا؛%223تٛا  ةان   افقفيلت ةابطقا  ِاتخا لمل هطافقفيلت  ناإلذا
 ٕ  ات ٕةاإسافقعط ٕ اففي افإلم افقا ٕت افقٕ ا  ٕلحا فيرلساف لملةافقفيلٕت  نافساإةافسٕفيلاقفٚافقإ  ِابن -
 لطاسٗت ا ًتٍافةطٙاق ل س  ؛
عنٕٕقاطا لٕٕٛت احجٕٕتافقإٕ  ِافساإٕةات ٕٕةاإٕسافقعط ٕٕ اففي افإٕلم افقا ٕٕت اق ل س ٕٕ ناترٕٕإٛا لملٕٕةافقفيلت ٕٕةا -
فيلمٕطًاقلإترٕ.ٍ.ا إساثماترٕإٛافخفسااةا تافق قا فيتف ٌٛاعنقاافةزف طافقر  لم اق. افِااحافقفيلطقلم افةفيت  ٕ ا
 ف لملةافقفيلت  نافسااةا فيع با  لمةافقعط  اففي افالم اق ل س  ؛
 ٕٕزىفىا لملٕٕ افة س ٕٕ اعنٕٕقافة ٕٕفيت طلافةنلافرٕٕ اق إٕ  ِا  ٕٕنلافتاعنٕٕقاطا  ٕٕ حافق فتر ٕٕ افةطقلمٕٕ اتخاف  ًفٕٕٓط ا -
 افيزف ق؛
فق فتر ٕٕ اا ٕٕزىفىافقالملٕٕ افةفيت  ٕٕ اقفيلٕٕطقلم افلإترٕٕ.ٍا  لٕٕطا ٌفىافحفيلٕٕطٙافلإترٕٕ.ٍا فقٕٕ قا ز ٕٕقابٕٕق  ًاا  لٕٕطا ٌفىل -
افةطقلم اق ل س  .
ا مظلسافقفيللملمزابينانتعينااسا لطقلم افلإتر.ٍ:
فقفيلطقلم افة طش كاقلإتر.ٍاناتقافقنفاطلافلإىف  ً افقنطشئ اعساإ  فافلافلإتر.ٍناااةافة ٕط  ً افقاطنتنلمٕ ا -
ا فقارطتلم ا فة ط  ً افقطس لم ن...فلخ؛
فلإترٕٕ.ٍا  خٕٕ اشٕٕلةافقفي ٕٕفلم ات اإعٕٕطىكافقفينإٕلمت.افقفيلٕٕطقلم اغٕٕأافة طشٕٕ كانافقٕٕ ا فيت ٕٕ اع ٕٕ اإٕطاإيفا ٕٕطٛا -
ةاإعٕطىكاترطقنٓت افس ٙ ا فيلاةاتخافمزفٕطِا لملٕ اتصٕٙت افة س ٕ اإسا ٕ فااعل لمٕ افقفي ٕفلم .اتإطاإيفاتخٕ اشٕل
فقٕٕٕ قا   ٕٕٕحاإلذاشٕٕٕل٘ت افق لٕٕٕ.ااتخاإٕٕق افقتثٕٕٕٗت ا فيلإٕٕةاتخاففيمزفٕٕٕطِافةفيت ٕٕٕحاق ل لم ٕٕٕطلافقفينإٕٕلمتاترإنٕٕٕسا
نفيلمج افمزفطِا فطاكافقفي ةلمةا  لمةاحق مافلإتر.ٍا صٕ تب اف  ٕٙت ابطة س  ا لت ًىنا فمزفطِافس ًبطها
ع ٕٕ اففيتفيلٕٕطٛافقفيجٕٕط ًقا ف  ًفٕٕٓط ا لٕٕطقلم افلإنفيٕٕطنانفيلمجٕٕ اففيإٕع فبطلاخٕٕ.ٙاإعٕٕطىكا فٕٕط ِافة س ٕٕ اإٕحا
فق لطٙا فةت فينا فقت  افقرطتحااسا  ةافقفينفلم  يناإسا ٕ فااإ ٕ فافلاإعٕطىكافقفينإلمت.ا ٕ فابطلإإطتر اإلذا
فق قا  ةاع لمٕساتخاحطقٕ اعٕقٚا   إهطاقلإترٕ.ٍاناحلمٕدااtiderc xaT  اق.تفيلطٛافقر ااتراقفٛافة س
.ٍا ٕٕ ترتاا ٕٕ ل افقرٕٕ فتباإٕنحافتفيلٕٕطٛاإٕ اا  ٕٕطت افة س ٕٕ افةف  ٕٕ اناسنٕٕساعٕٕطىكاإٕطامضٕٕقمافلإترٕٕ
مٕ اع  ا ٕ فاففيتفيلٕطٛاناإإطاتٛا نٕقا اإحاا س ٕ اا انفيلمج ا  ف تاف  طت افة ح  .ا ح ا  ةافة س  ا
 ت ا اٚت اباحلمةا   اف  طت اإلذافساطٚ.
 ت رٕٕطافقفٕٕ ٗ ابٕٕينا لملٕٕ ابلمٕٕحافسصٕٕٙت اعنٕٕقا  ٕٕٓت افلإترٕٕ.ٍا بٕٕينا لملفيهٕٕطافققترا ٕٕ اناسٛافةا إٕيناعٕٕطىكاإٕطا
 اتاٛت ابنإةا لٕطقلم افلإترٕ.ٍاإلذافةٕ.٘اتخاصٕت ًكاف  ًفٕٓط اتخاا ٕقٙافقفطتٕقكاع ٕ افقإ  ِنافسإ افقٕ قا ٕ ى اإلذا
اقفيلت ةانا اساثماأفلمتافقالمل افق ت لم اق ل س  . ٌطىكاافيتس ا ل ف اف
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فقت طقٕ اب نهٕطاع. ٕ ا ن ٕ اإساخٕ.ٙاعإقا فٕتِافةطقٕ اوت  ٕساشلا ٕطاا89;3ن ٕسا المل لمٕن ا  ٕ ٖ ا 
عٓط ااآخ ا نٕتقاعنٕساتخافلإىف ًكا فإٔطيافقإ ف ًفلافةلافي فٕ افقٕ ا  ٕباتخافقنهط ٕ اتخاا ٕ ل افة س ٕ ا لٕة.اترٕإيفافسٕفي
 ةا  ٖ افقتصٙت اإلذاا فيت افةنف  افةن تىاى ٛ اففي فيلطٚابفيلالمٕعاا ٕطلحافرخٕ سناترهٕ فا  ٕقاإلنلمطاتٛافقت لمٕةا
ا.1فيا  لةاة  ل افة طمشينابةاة  لفيسافق لا لم 
    ٖ ا ل ف افقت طق ات رٕطناب نهٕطافقفيلٕطقلم افةا  ٕ اعٕساحطقٕ افق ٕ ٓف افقفيل ٕ ابٕينافةٕق ًفاا إطقلنافة س ٕ ا
تنين.ات ا نا ل ف اإعطىكاحةاا ل.لافق  ٓف ابيناحطا نافسسهتا حطا نافق نقفلا فةٕق ًفاا فقٕ ا فيرٕلسا فققف
ا.2 لطقلم ا تترأاف تفترزاق لق  ساقفي المتاث  كاحطا نافسسهت
   ٕٕٕأاب مصهٕٕٕطٚا  طبن ٕٕٕلناإلذاتٛافةا ٕٕٕتىابفيل فٕٕٕ افقت طقٕٕٕ ا ٕٕٕنا ل فٕٕٕ اترإٕٕقفٛافقلفٕٕٕطاكابسٕٕٕتاافلإىف ًك نا
ل فٕ افة ف  ٕ ا فةفيطب ٕ نا لٕطاتٛا  ٕتىا ٕ اافقفيلٕطقلم ا ز ٕقاإسا ل فٕ اففي ٕافِاق ل س ٕ افقٕ ا ٕ ىقابطلإإطتر اإلذا 
ا.3إلذا ا لمةاازف طافسفيلاقفٚافق فتر  افةطقلم افةفيلا  اتخافقتترت ًفلافقر  لم 
ا ن ٕ اا ٕٕط ةافقت طقٕٕ اإٕسا  ٕٕطًِ افة ٕٕطلحابٕٕينافةٕٕق  سابفقت لمٕٕة ا م ٕٕ افسسٕٕهتا م ٕٕ افق ٕٕنقفلات اترلملٕٕط ا
تثٕ ا.ا   فيلٕقاإقخةا ل فٕ افقت طقٕ اقنا ٕ اف لملٕةافقفيلٕت  ناع ٕ ا  لمٕةابٕينام ٕ افسسٕهتا م ٕ افق ٕنقفلاتنف ٕهت
 ٕ فافقفي ٕطًِ اتخافة ٕطلحاع ٕ افقإ ف ًفلافةطقلمٕ اتخا ٕةافترافإطلاتسطسٕلم اافطى ٕطاتٛا لمٕحات ٕ فٖافقت طقٕ ا في ٕ ترٛت ا
ففي في ٕطىقاترهٕٕتا  ٕٕ ٛت اقفي إٕلمتافةنف ٕٕ افةفيت  ٕٕ نااا ترإطاة ٕٕط هتافق لا ٕلم نا تٛاسٕٕ ٘ت ا ٕٕةاإنهتا في ٕٕ ابطق شٕٕق
ا لطاتٛا ت  ط تاغأاافيللمزكاب  ٛافقا  كاتخافة فيا ة.
  قاف فيل انا  افقت طق ابللمفلم ا  للمةافق .  افقفي ط ق  ابوطاترلمهطاف ٕتفترزافقفي ت رٕلم  ابٕينافةت ٕةا فقت لمٕةا
اساش نهطا  المتا ترط لم افةت ةاتخا ةاعقٚافقفي  ق.قفياقنًاف تفترزافة.تل اق ت لمةاقلنا فيلا افقا ف ًفلافق اا
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ا:4 فيلاةاتخامظلسافقاٙت اتٛا نط٘اث.ث اا طىًا ًتلم لم ا  ىقاإلذا هًت ا ل ف افقت طق 
 اةٕ.٘اآخٕ سا ٕقىاترإنٕساإساخٕ.ٙايقٕ ا ٕفةٕق  اب لمٕحاتسٕهتاعطىا–فة للم افلجزتلمٕ اق ل س ٕ ناتر نٕقا لمٕطٚافةطقٕ اا*
مضٕٕفيفراقنف ٕسامٕعافإٔطياانٕط ٌٙا تفعلمٕ اعٕساا للمفيٕسافقلطا ٕ اق ل س ٕ .اقلنٕساتخانفٕفافقت ٕ ا  إ اإق  فناتقاتنٕس في
نا حلمداتنسا    اةنف فيسافق لا لم ناتر ٖت ا ن  اقق ساحٕطترزفاق.سٕفيفطىكاإسايقٕ .اتر نٕقاطا لٕٛت افةطقٕ افقا ف ًفل
                                                 
1
ساافيع  طلاى فيت ًفااعهتىاع قاف فلمراع  اخ ط ن نا لملةافة للم ا تث ااتخا ق قا لملةا ًتٍافةطٙاتخافق   طلافس ًىنلم افة طمش نات   ح االا- 
ا.74ناُان6224تر  ف اتخافقفيلت ةنا  لم افقق ًفسطلافلإىف  ً ا فةطقلم افق  لمطنا طا  اعلطٛنافس ًىٛنا
2
ا.754محلقاع ناإب ف لمتافق طا قناا  حاس عاي  اناُاا- 
3
انففافة  ح.ا- 
4
ا.:5 لمةا طب اع. ن ناا  حاس عاي  اناُاا- 





اطا لٕٕٛت اا ٕٕساإٕ.٘اآخٕٕ سا طةٕٕطاتنٕٕسافياإٕق  فاق ل س ٕٕ ا فيا ت ٕٕقاا ٕٕساشٕٕ  طاا لٕٕٛت اإنفط ٕٕساب ٕٕلةامطفي ٕٕ اعنٕٕق
ا فيللةا  اافقفيلطقلم اوف ىا.
فةق تنلم ا فسفيلاقفٚافق فتر  افةطقلم .اتر نقا لمطٚافة س  ابٕطفي افِا ٕقخةا ٕ ٖ اثطقٕدابطلإإطتر اق لٕق  ا فةٕ.٘ا ٕتاا*
 س ٕ ا ن ٕ اع. ٕ اىفتنٕتافة س ٕ نا  ٕ فاإطا ٕ ىقاإلذا  المٕقافة ٕل  اناحلمٕداتنٕسا وت ٕبافق إقابٕينافقٕقفتنينا فة
.اترفٕٕنا ٕٕ ااف طقٕٕ ا لٕٕٛت اا ٕٕل  افقت طقٕٕ ا  طقٕٕ اإٕسانٕٕٓت اآخٕٕ ناترطقٕٕقفتنٛت ا فتإٕٛت اإىف ًكافة س ٕٕ ابطسٕٕفيلاقفٚاتإٕتف ت
اازى   نافس لذابينافققفتنينا فلإىف ًكنا فقاطنلم ابينافققفتنينا فة.٘.
ةافةٕٕ.٘ا فقٕٕقفتنيناوٕٕطا ٕٕٚاإٕسا قٕٕق ا لمٕٕحافس ٕٕ فٖ.احلمٕٕداتنٕٕساإيفالدا لٕٕسا نٕٕط٘اع ٕٕتا ٕٕطعٕٕقٚا طثٕٕةافة  تإٕطلاا*
مصٕ قا إطا ٕتاافيت ٕحاتٛامصٕ قاتخافة س ٕ ناترٕإٛايقٕ ا ٕقٙاع ٕ اتٛافةٕق  امطفٕناا  تإطلاعٕسافس ٕ فٖافسخٕ  .ا
 ٕٕٕ اافة  تإٕٕطلاقٕٕٕتا طنٕٕٕ اافيطحٕٕٕ الجللمٕٕٕحافس ٕٕٕ فٖاقةٕٕٕألاإٕٕسا ٕٕٕ فًافةٕٕٕ.٘ا فقٕٕٕقفتنيناف ٕٕٕط  ًلميناتخا ٕٕٕ فًا ٕٕٕت  هتا
  تإطلا لدا  ٕفيعحاتقا هٕ ا ف ٕأ طاب ٕلةاصٕللمحاناترٕإٛافق ٕٗت اقٕسا  ٕفيعلمحاق ل س  .اتاطاإيفا تفتر لا  اافة
افقفيتصةاإلذافقالمل اف المالم اق.سفيالطًافة فىا ت  سنا بطقفيطلرا ن  ا ل ف افقت طق اا كاتخ  .
تر اطاافة س  ا فسفيل ف  ًطا  يابطقر   ًكاعلةانٓت ااسافقفيتف ٌٛابينافةنطترحا فة ط  ً افةفيت  ٕ نا ب ف اعطا اا
  ت  ٌ ٕٕٕحافةلإٕٕط  ابٕٕٕينافس ٕٕٕ فٖافةفي ٕٕٕقىكاترلمهٕٕٕط.ا فيان ٕٕٕفيعلمحاتٛاننلٕٕٕ احالمإٕٕ ا طإٕٕ ا ٕٕٕناتٛاا ٕٕٕل  افقت طق ٕٕٕ ا طتلٕٕٕ ا
 ات ٕتىكاتخا ٕٕةافة س ٕٕطلاع ٕٕ افخٕفي.ٖاتنتفعهٕٕطنا تٛاا ٕٕقًاف ٕٕ.ٖافقتحلمٕٕقابٕينافقعٕٕ تريناقٕٕلمفاف  ٕٕٙت اع ٕٕ ا
 افلإىف ًكنا بطقفيٕٕطلراترٕٕٕإٛاحٕٕٕطترزااز ٕٕقاإٕٕساففيافيلمٕٕط ٌفلاترل ٕٕٕبنابٕٕٕةا ٕٕقا لٕٕٕٛت اتخاب ٕٕتافسحلمٕٕٕطٛا ٕٕٕتافمزفٕٕطِاا للمٕٕٕ
فق لٕٕٕداعٕٕٕساترٕٕٕ ُ افسٕٕٕفيالط  ً اافيللمٕٕٕزكانا إٕٕةاب ٕٕٕلةاا لْٕٕٕت .اترفٕٕٕنا إٕٕأاإٕٕسافسحلمٕٕٕطٛامضٕٕٕط ٙ افةٕٕٕق  اففيبفي ٕٕٕطىاعٕٕٕسا
فة ط  ًحاف ع كنات اففيبفي طىاعسافة ط  ًحافقٕ ا فيع ٕبا   ٕتا ٕ ٗ ا ق ٕقكاق  لٕةناو ٕنىاتىٗاترٕإٛا  هفٕساق  لٕةا إةا
ا.1  سٛافةنطترحافةفيت   اانسا  لم
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ترفٕنا ٕةا لمٕتىاسٕٗت ا ًتٍافةٕطٙاغٕأافقفيٕطٚا ٕقافيا في ٕعا ٕقٖا  إلمتافقالملٕ افق ٕت لم اق ل س ٕ اإحا ٕقٖا
  إٕلمتاثٕٕٕ  كافةٕٕ.٘.اترلٕٕٕحافنف ٕٕٕطٙافة للمٕٕ اعٕٕٕسافلإىف ًكا ن ٕٕ اا ٕٕٕل  افقت طقٕٕٕ انفيلمجٕٕ افقفي ٕٕٕطًِ افقفيلٕٕةابٕٕٕينات ٕٕٕقفٖا
ق  سافقاترٕٕينافق ٕٕ ع افق. ٌإٕ اتخا  ٕٕ  اشٕٕ  ٛ افة س ٕٕ ا فإٕٔطيافقإٕ ف ًفلافقٕٕ اإٕسافقعٕٕ ترينناترٕٕطة.٘ا فتإٕٛت افةٕٕ
شٕ نهطا  إٕلمتاثٕٕ   تاااطبٕٕةاح ٕٕٙت ا ٕ فياافةٕٕق  ساع ٕٕ افق  ف ٕٕبافةنطسٕٕ  .اقلٕٕسا ٕقا إٕطًافق ٕٕ احٕٕٙت اإٕق افقفيٕٕزفٚا
نٕٕطتر هتافق لا ٕٕلم اخطصٕٕ ا ٕٕ فياافةٕٕق  ساب ٕٕ  ّ اعإٕقافقت طقٕٕ اب  إٕلمتاثٕٕ  كافةٕٕ.٘ .اترإٕقامضٕٕط ٙ افةٕٕق   ٛ ا  إٕلمتاا
اترلملطا نفعاع  اااط  افق  وا فقٖا اع  اح طقافة.٘.
عٕساامدٕطا  ٕف انإسافسسٕهتافق طى ٕ اق ل س ٕ ا%223اسا ه اتخ  ا قامظفي ٕ افةٕق   ٛ ان ٕ  ا إةاعٕسا
ساع ٕ افس ًبٕطهافقل لمٕ افقاإ ابلمنلٕطا فيلل ٕٛت ا ٕةافقفيلٕطقلم افقنطشٕئ اعٕ إحافيامض ٕةاترلمٕسام ٕ افسسٕهتاف ٕط  ًلمينا
                                                 
1
ا.94حاس عاي  اناُاعهتىاع قاف فلمراع ناخ ط ن ناا  اا- 





 ehTفسفية.ٙافةق  ساق ٕ عط تاتخا  ٌٕطىكاانٕطتر هتافق لا ٕلم ا  ٕتاإطا  ٕ ٖ او ٕل  افةلإط  كافسىبلمٕ ا فسخ. لمٕ ا
ا1 .melborp drazah larom
قلٕٕسا  ٌٕٕطىكان ٕٕ  اا للمٕٕ افلإىف ًكاتخاتسٕٕهتافة س ٕٕ ا  ٕٕ فا  ٌٕٕطىكان ٕٕ  افقٕٕق ٛت اتخاف لملٕٕةافقفيلٕٕت  نا فيت ٕٕحاتٛا
نإةا ٕزااا م ٕ افسسٕهتا بطقفيٕطلراأفٕلمتا ل فٕ افقت طقٕ ا إٗت افة للمٕ اناسٛمطفٕ اإساحٕقكافق ٕ ٓف ابٕينافةٕق  سا
إيا فيللٕٕٕةااناإٕٕساا للمٕٕٕ افسسٕٕٕهتاإلذافلإىف ًكا نٕٕٕٓت اإٕٕساف ٕٕٕطترزاق  لٕٕٕةاسلم ٕٕٕطعقاع ٕٕٕ ا . ٕٕٕنافة ٕٕٕطلحابٕٕٕينافقعٕٕٕ ترين
 بطقفيٕطلراا اعلتإطفلإىف ًكا زافااسافةلإط  افقٕ ا فيلل هٕطابالمٕ افة ٕطمشينافسإ افقٕ قا ٕقتر هطاق  لٕةاة ٕ ل افة س ٕ
فقفيلت ةابطقق ٛت ااساش نساإقزفٚافة س  اوٕقترتعطلاناق ٕ ا قإ افقٕق ٛت امدٕطاا.ا لطاتٛا2  ينافسىفاا   ٌطىكافس ًبطه
ق  سا فقٕ قا ٕقا  ٕفيلاقاتنساتخافلإنفٕطٗاع ٕ الٕفةفيٕطهاق اwolf hsac eerF ٕ ىقاإلذا ا لمٕةافقفيٕقترعافقنإققاف ٕ ا
 اع  اففي افِا  حقافقتسطتةافةلافف اة ل  افقت طقٕ نا ٕقابٕياع ٕ اترلٕ يناترطعفيلطىافة س ا.3انطتر هتافق لا لم 
تسطسلمفيينامشطناعقٚاإىخطٙات  فٖا قىاتخافة س  بعقٚاإصقفًاتسهت نا فقفيا لمٕةاإسا ٕق ًكافلإىف ًكاع ٕ افسٕفية.ٙا
افة س  اب  باش  ّ اففي افِافق ا فيتاتر اهطااسا  ةافةز ى سا  اافساتفٙ.
 اف  ٕٕٙت اع ٕٕ ااز ٕٕقاإٕساقت طقٕٕ ا طتلٕٕ اتخا لمٕٕحافة س ٕٕطلاإفياتٛاسٕٕ  هطافيا افي ٕٕ اع ٕٕ وٕٕطاتٛاا ٕٕل  اف
ا:4نابةامظلساإ  ًطعهطاإلذاتس طقاتخ  ا فيلاةاتخففيافيلمط ٌفل
اًغ  افلإىف ًكاتخاف  ٙت اع  ااز قااساففيافيلمط ٌفلابنففافلجهقافق طىق؛ا-
   ا ٕن لفاب ٕلةاإمصٕطبياع ٕ اسم فيهٕطا فرٕلمةافلإىف ًكافقٕقخٙت اتخاا ٕط  ًحا  ٕأكافس ٕةنالجٕيات ًبطحٕطاسٕ اا-
ابقفيااسافققخٙت اتخاا ط  ًحا ت   افس ة؛
ًغ ٕٕٕ افلإىف ًكاتخاففيبفي ٕٕٕطىاعٕٕٕساففيسٕٕٕفيالطًاتخاا ٕٕٕط  ًحاعطقلمٕٕٕ افةلإٕٕط  ايفلاعتفتٕٕٕقاا ف ٕٕٕ اقفيجنٕٕٕباحٕٕٕق ماا-
افلإتر.ٍاح ا قتا طٛافة طمشٛت ا  غ ٛت اتخايق ؛
ط إٕ اففيسٕٕفيلم.اناحٕٕ ا قٕٕتا ٕٕطٛاتخاا ٕٕ ل افة ٕٕطمشيناإيفا طنٕٕ افلإىف ًكاإٕ لمف افسىفاا إٕحايقٕٕ ا ٕٕط ٙ اااا-
ااسات ةافقطترا اع  االفي  طلا  اافلإىف ًك؛
ًغ ٕٕٕ افلإىف ًكاتخافقٕٕٕقخٙت اتخاا ٕٕٕط  ًحاق ٕٕٕفيلا عاإٕٕسافقنإٕٕقافقزفتٕٕٕقاقٕٕٕق هطاحٕٕٕ ا قٕٕٕتالدا لٕٕٕسافة ٕٕٕط  ًحاا مٕٕٕ اا-
اقفيجنباىترحاعتفتقاق ل طمشين؛
ا   لمزافة طمشيناع  ا  ٌطىكا لمل افسسهت.   لمزافلإىف ًكاع  ا  ٌطىكاحجتافة س  اناتخاحيناا-
                                                 
1
ا.:6 طٙابق  اع ناف تلرناا  حاس عاي  اناُا- 
2
ا.74عهتىاع قاف فلمراع ناخ ط ن ناا  حاس عاي  اناُاا- 
3
ا.;6 طٙابق  اع ناف تلرناا  حاس عاي  اناُا- 
4
ا.;3-:3ُاُاا  حاس عاي  انعهتىاع قاف فلمراع  اخ ط ن ناا- 





 بطقفيٕٕطلرا هًٕٕت اا ٕٕل  افقت طقٕٕ ا إٕٗت افة للمٕٕ ا ٕٕقترحافة ٕٕطمشيناإلذامط ٕٕ اا ٕٕط هتاإٕساخٕٕ.ٙا إٕحانإٕطٚا
فةٕٕق  ساوٕطامضإٕعاا ٕطلحافةٕٕ.٘.ا ٕ اافق  طبٕٕ احٕتفترزاق لٕق  سانابطلإإٕطتر اإلذانإطٚا  ًٕٕطبيا رٕلساسٕٕ.ا ا  ٕ ترطلا
ا:1 فيلاةاتخ
ا  ًقاع  افق لة؛فقفيق لمعافقق -
 احا لمتىاع  اعلةافلإىف ًكااساخ.ٙاتر ِ ا لمتىاع ٕ االمزفنلمٕ افة س ٕ نا ع ٕ انإطٚاف ٕتفترزافسإ افقٕ قا -
   طعقاع  افنر طّافلإىف ًكااحابالم افة طمشين؛
 فق  طب افة طش كاعسا  عامج فافلإىف ًك؛ -
  فيرلس:إى ًفناب تافق نتىاتخافق اتىافة ا اناق ل طعقكاتخافقفيق لمعافةطلر.ا ا -
اففيقفيزفٚابطلإتر طها فلإع.ٛاعسافق لمطنطلاب لةاصللمحا لمقا  فاح؛ 
افقفي هقاب قٚاف  ًلطقاب تافستر طٙات افقفي  ترطلافق ا قا  نااإلذافة طمشين. 
ا:2فسا افق قا  ىقاإلذا هًت ا ل ف افقت طق اق ل للم اف ط  ًلم افق ا  لة  فا
 اع ٕ اتىفاافقت لمٕةنابطلإإطتر اإلذافلجهٕتىافقٕ ا إٚت الٕطاطافة ٕط تاإسات ٕةاعلٕةا  ًطبٕهفة ط  ً افقٕ ا ٕقتر ا-
فةطقٕ اقرٕٕ  اسٕ ٘ت افقت لمٕٕةاإساخٕٕ.ٙاترٕ ِ ا لمٕٕتىاافي ٕقىكاع ٕٕ افةلمزفنلمٕ نا سلمطسٕٕطلافقفيفٕت تنا  تفعٕٕقا
افق لةافةلافي ف ؛
ا لمل افة س  ااسا  فاافقفي طًِ اتخافة طلح.افمزفطِا-
ف ٕٕقافسىنىاتخا ٕٕةاسٕٕٗت افق لٕٕةافقلٕٕ ااا ٕٕ  اتٛا ل فٕٕ افقت طقٕٕ ا ٕٕقا  ٕةاإلذاamaFا2:;3قلٕساترطإٕطا
 سٗت ا ًتٍافةطٙافقل ااناحلمدا  لفافس  ًفٗافةطقلم اى  ً اتىفاافةٕق  سابطة س ٕطلافة ٕق ًكا ٕطنامدٕطا ٕ ث اع ٕ ا
 لمل ا  فياافةق  ساتخاسٗت افق لة.احلمداتٛاا  ط تاسفيفيةأا تراطاقق  ًٕ افسىفاانافسإ افقٕ قا ٕقتر هتاإلذا المٕعا
عل هتا لق  سا تراطاةطامضقىااسٗت افق لةافقل ا.اترٕطق  تا  فٕحا لملفيٕسا بطقفيٕطلراسٕٖت ا عطقٕبات   اعطتقااسا
ب طتٕٕقات ٕٕ نابلمنلٕٕطافقٕٕ  تافرخٕٕ ا ٕٕقا إٕةا لملفيٕٕسانا تخا ٕٕ ااف طقٕٕ اإإٕطاتٛا  فيٕٕٚز اب إٕقافقت طقٕٕ ا إإٕطاتٛا ٕٕ٘ا افق لٕٕةا
ا.ا3قلملةامح سافةق   ٛ افس فطا
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فةٕ.٘ا افقفي طًِ افقفيلٕةاتخاىفقٕ اف ٕقٖابٕينافةٕ.٘ا فقٕقفتنيناىفتر ٕطااهلٕطاقٕلإىف ًكابتصٕفهطافقت لم ٕ اعٕسا  في
نافسإٕ افقٕٕ قا ٕٕ ىقابطقٕٕقفتنيناإلذافإٕٔطياإ ٕٕ فافلا ٕٕ٘ا اتثٕٕ فاعل ٕٕلمطاع ٕٕ اثٕٕ  كافةٕٕ.٘اإلذافقفي ٕٕ ٖ ا ترإٕطاة ٕٕ لفيهت
 اطاتخا ق قا لملةافقفيلت ةافسااة.  تااطا ع عاع لمسابفيل ف افقت طق اق ق ٛت افق ا   باى  ًفا ط
                                                 
1
ا.;3-:3ُاُاس عاي  اناا  حعهتىاع قاف فلمراع  اخ ط ن ناا- 
2
ا.73ناُاانففافة  حا- 
3
ا.43 طٙابق  اع ناف تلرناا  حاس عاي  اناُا- 





ايظرية  حلاي أصوي أكثر ي اطرة يحل أصوي أقل ي اطرة: -1-3-3-2
"انا ٕ احٕٙت افق . ٕ ابٕينافقٕق ٛت ا ى  ًٕ افةلإط  كاgnilkeM te nesneJا89;3اجلسن "ييكليلا  ٕقٚا"
.لافةلإٕط  كابٕٕينافةٕٕ.٘افقٕٕ امظلٕٕساتٛا فيلل هٕٕطا ٕٕ.اإٕسافةٕٕ.٘ا فقٕٕقفتنيننا ٕٕ اافقنا ٕٕ ا إٕٙت اتٛافخٕٕفي.ٖا فرٕٕلم
 فقٕٕقفتنينا ٕٕ ىقابٕٕطة.٘اإلذامحط قٕٕ افسٕٕفينزفٖاثٕٕ  كافقٕٕقفتنيناعٕٕسا  ٕٕعافسٕٕفيلاقفٚاتإٕتفٙافقٕٕق ٛت اتخا ت ٕٕةاا ٕٕ  عطلا
ا ٕ اات إ امخٕط  كاإسافقٕ اسٕ عاففي فٕطٗاع لمهٕطاق ل ٕٙت اع ٕ اعطتٕقاتع ٕ نافسإ افقٕ قا رٕ ابطقٕقفتنيناإيفاتر ٕ  
ا.1فة   عطل
 افلإىف ًكابٕٕطقفيلاعلم اقفينفلمٕٕ اف افحٕٕطلافسٕٕفيالط  ً ا نعٕٕتقاع ٕٕ امخٕٕط  كا فٕٕٗت امخٕٕط  ا ع لمٕٕساناترٕٕإيفاإٕطا طإٕا
ففيسفيالط ًفلافقاطتل ا ٕفيتا ت  هٕطابطفيعفيلٕطىاع ٕ اففي ٕافِناترٕإٛامحط قفيهٕطا ٕقا  ٕتاابطقف ٕةاإطالدا لٕةا  ٕ افقٕق ٛت ا
فق ٕٕٕت لم اق  ٕٕٕنقفلا إيفاإٕٕطا إٕٕعايقٕٕٕ ا  ٕٕٕ حاإٕٕسافةفيت ٕٕٕحافمزفٕٕٕطِافقالملٕٕٕ اا ٕٕٕقفيلاترطتٕٕٕقكاتع ٕٕٕ اإٕٕساسٕٕٕطبافيهط.ا
فقاطتل بفقق ٛت ابطقف ةنامدطا  لٕعافقرٕ ً ابطقٕقفتنينافقإقفا .ا لٕطاتنٕساإيفاإطاتسٕف ا نفلمٕ ا ٕ اافة ٕط  ًحاففيسٕفيالط  ً ا
عٕسات ًبٕطهاغٕأاعطى ٕ اناترٕٕإٛافة ٕفيفلمقافقتحلمٕقا ٕتافةٕٕ.٘ا طةٕطافقفتفتٕقامحٕقىكاسٕٕ فط.اتإطاإيفاصٕطىٖا نفلمٕ افة ٕٕط  ًحا
ترٕإٛا طن ٕطاإساف  ٕطت افقنط ٕ ا فيلل ٕسافةا إٛت افلجٕقىا فقإقفا اع ٕ احٕقاسٕتفا.ااتر ةاتى اإلذا  فلم افة س  ن
ا نففافق ناامضقماقتاتما ت ةافة ط  ًحابطفيعفيلطىاع  اتاتفٙافة.٘.
 إٕسا هٕٕ اتخٕٕ  ا ٕٕقا  خٕٕ ا ًغ ٕٕ افلإىف ًكاتخافسٕٕفية.ٙافقٕٕقفتنيناق ٕٕطلحافةٕٕ.٘اصٕٕت ًكاتخٕٕ  ا فيلإٕةاتخاإعٕٕطىكا
إٕساففيسٕٕفيالط ًفلافقٕٕ ا نعٕٕتقاع ٕٕ امخٕٕط  اانلافرٕٕ ا عطتٕٕقاإٕنلافتا إح. ٕٕطاا  ٕٕللمةا لملٕٕةافسصٕٕٙت ابٕٕطقفيلا ع
لذافةعطق ٕ ابز ٕطىكاا ٕقفيلافقفطتٕقكا ٕ .افسإ افقٕ قا ٕقترحابطقٕقفتنيناإبطسفيالط ًفلا نعتقاع ٕ امخٕط  ات ٕ ا عطتٕقات
ًفلا ٕٕٕ فاقفي ت رٕٕٕهتاعٕٕٕسا  ٕٕٕ افةلإٕٕط  افلإإٕٕطترلم .ات ا إٕٕحا لمٕٕٕتىااالمٕٕٕقكاتخاعإٕٕقافقإٕٕ ِ اقرٕٕٕلطٛاحإٕٕت هتااإٕٕةن
ا.2ففيسفيالطًنا  ف ًفلافقفيت  ٌحناالطترةلاتعرطاافلإىف ًكن...تلخ
ايظرية استثمار أقل يا يجب: -2-3-3-2
"ا  ٕٕت ًفانا ٕٕطاق  . ٕٕ ابٕٕينافقٕٕق ٛت ا فسٕٕفي قفىافة س ٕٕ اق.سٕٕفيالطًاإٕ ىفااتٛاsreyMا99;3ايااايرز ٕٕقٚا"
فةع ٕٕٕتقنا ٕٕٕقا  تررٕٕٕٛت اا ٕٕٕط  ًحاإٕٕ.٘افة س ٕٕٕ افيسٕٕٕلملطاإيفا طنٕٕٕ اا ٕٕٕ تر اع ٕٕٕ افلإترٕٕٕ.ٍا فق طتٕٕٕقافةفيت ٕٕٕحات ٕٕٕةاإٕٕسا
ت احٕ اإ  ٕٓط اسلمطسٕطلاا.3فسفيالط  ً اا م ايفلاصطتخا لمل احطقلم اات   اإيفا طن ات ًبطحهطاسٖت ا ٕ  باق ٕقفتنين
 ت  ٌٕٕحاق  ًبٕٕطها ٕٕ ىقاإلذاأفٕٕلمتافقالملٕٕ افق ٕٕت لم اق  ٕٕنقفلاإيفاإٕطا طإٕ افلإىف ًكابز ٕٕطىكافس ًبٕٕطهافةت ٌعٕٕ اع ٕٕ ام ٕٕ ا
أفٕٕلمتاحجٕٕتاففيسٕٕفيالط ًفلالٕٕطاتخاحٕٕينا ٕٕطٛا  ٕٕ أا ٕٕ اافق ٕٕنقفلاعنٕٕقاإصٕٕقف  ًطافسسٕٕهتا تما ت  هٕٕطاعٕٕسا  ٕٕعا
اع  اتسطٍاففيحفيفطْاب لمطس اثطبفي اقفيت  ٌحافس ًبطه.
                                                 
1
ا.78محلقاع قاامحلقاا عف ناا  حاس عاي  اناُاا- 
2
ا.26ُاا  حاس عاي  انتسطا اسهلمةا لمط ن اناا- 
3
ا.88محلقاع قاامحلقاا عف ناا  حاس عاي  اناُا- 





  فافقنٓت ااسافقفيلطقلم اق ت طق ا تااطا   ٖ او ل  احطترزافةلاط  كات احٕطترزافسٕفي قفٙافسصٕٙت اب ٕ باإطا
كاإٕساحٕٕطترزا ل ٕٕ افسسٕٕهتاع ٕٕ ا  ٕٕٙت افة ٕٕط  ًحاففيسٕٕفيالط  ً ا ا ٕٕباع ٕٕ افقفيلت ٕٕةابطقٕٕق ٛت اتخا ٕٕةافة ٕٕ  قلم افقٕٕق ى
يفلافةلإٕط  كافة ف ٕٕ ات ا  ٕٕٙت افة ٕٕط  ًحافس ٕٕةاااطقلمٕٕ افقٕٕ ا ٕٕقا ٕٕ ىقاإلذانإٕةافقإٕ  كاإٕسام ٕٕ افق ٕٕنقفلاإلذام ٕٕ ا
افسسهت.
 كا علتإطافةا إٛت اب ٕ ت هتافق شٕلمقاسلم  إٛت اسٕ  اق ٕق ٛت ا  لٕفافقفيت  ٌٕحافةفيت ٕحاق إ  كاتخا ٕةافةلإط 
ناترٕإٛاط  ًحاعطقلمٕ افةلإط  ك.ا بنٕطااع لمٕسفة ف  افق ا قا في  ِ ا طاى ٛت افة س  ااسا  فاافخفيلمطًام  افسسٕهتاق ل ٕ
 ل ف احطترزاففيسفيالطًاتخافة ط  ًحاعطقلم افةلاط  كافق ا نفي اعسافقفيلت ةاابطقق ٛت اإمسطا فيلل هطام  افسسٕهتانا  ٕتا
ااطا  ل ابفي ثأافسفي قفٙافسصٙت .
ا:(باللسبة للارارات التمويلية)يظرية  حلاي سلدات قديمة ب خرى جديدة -3-3-3-2
 .حٕٕراتنٕٕساإيفا طإٕ افة س ٕٕ ابإصٕٕقفًاسٕٕنقفلا ق ٕٕقكانا تما ق ٕٕقا لملفيهٕٕطاع ٕٕ اتسٕٕطٍاتنهٕٕطاقٕٕسا  ٕٕقًا
سٕنقفلاتخٕ  اترٕإٛا لملفيهٕطاسٕفينلافتاقٕتا طإ افة س ٕ ابإصٕقفًاسٕنقفلاتخٕ  ا ٕطانفٕفاى  ًٕ ات قت ٕ افق ٕنقفلا
نات اإصقفًاسنقفلافيسفي قف طابجزاااساحاٗت افة للمٕ اسٛاتصٕلطقافقٕق ٛت اسٕٖت ا  ٕطنٛت اإسا ز قاعنهطافس لذات 
سٕتاا إ هتاإيفالدا لٕسا نٕط٘اإطا لفٕناإساتصٕٙت اةاطب ٕ افقٕق ٛت افلجق ٕقك.ا بطقفيٕطلرا  ٕ حافقٕق ٛت افسصٕ لم ات إ ا
إٕٗت افة للمٕٕ اإٕسافةزف ٕٕطافقرٕٕ  لم اخعٕٕ فابٕٕق ٛ اااطبٕٕةامدٕٕطا  ٕٕ بافمزفطإٕطاتخاتسٕٕ ط  ًطناتخاحٕٕينا  ٕٕفيفلمقاتصٕٕلطقاح
افقنطل ااسا  فاففيسفي قفٙاتخا لملةا ت ةافة س  .
فة س  اص تب ااطقلم انا  قتافة طمشٛت ابطقفيلا ناعساف قٖافق ٕطٚا المٕعا لقًافلإشط ًكاإلذاتنساإيفا ف ه ا
ع ٕٕ اح ٕٕطقاات  ٕٕ ا لملٕٕ اسٕٕت لم ا  لمٕٕ اق ل س ٕٕ اإٕساخٕٕ.ٙاإ  ٕٕطعهتاسسٕٕطقلمبا إٕعاا ٕٕ لفيهتاحٕٕ ا قٕٕتا طنٕٕ 
ا:1فققفتنين.ا يق ااساخ.ٙ
سٕٕلباتإٕتف تاإٕسافة س ٕٕ اتخاشٕٕلةا ت  ٌ ٕٕطلاناق ٕٕ امدٕٕطا ٕٕ ىقاإلذافمزفٕٕطِا لملٕٕ اتسٕٕهلهتاتخافق ٕٕٗت نا -
  فاففيمزفطِا لٛت ات ةااساا  غافقفيت  ٌ طلافةقترٓت ا تناسٛا ٕزافاإسا ٕ فاففيمزفٕطِاتخا لملٕ افة س ٕ ا
ا فيلل سافققفتنٛت ؛
نيناتخافة س ٕ ناحلمٕدا إٚت اإىف ًكافة س ٕ ابإصٕقفًا للمٕ امحٕق ىكاإسافق ٕنقفلاففيسٕفيق ًفنافقفيٕق مصناق ٕقفت -
فسإ افقٕ قامضٕٙت ا لمٕحاى ٕٛت افة س ٕ اإلذاى ٕٛت ااش سافةرلتن ناثماترج كا  قًا للمطلا  أكااسافقق ٛت .
 خع كنا بطقفيطلرامضاعافققفتنٛت افقاقفا اخ طت ا ًتسمطقلم ا اةاالطسباق ل طمشين؛
تقاتنٕٕساعنٕٕقاطا إٕحافة س ٕٕ اتخات ٌإٕ ااطقلمٕٕ اترٕٕإٛافقٕٕقفتنينا  غ ٕٕٛت اتخا  ٕٕفلمفيهطافقفيلاعٕٕلم اقل ٕٕبافقت ٕٕ نا -
ترلم جٕ  ٛ اإلذاف لمٕةافقطسٕ لم ااب  ع اغأاتٛافة طمشينا  غ ٛت اتخا  خأاحٕق ما ٕ فاإلذات  ٕ اإقكامدلنٕ 
                                                 
1
ا.:3ناا  حاس عاي  اناُامحلتىامحلقاع قاف طىقاص حا- 





ت اافة   تر اقفيةلمٕأافق ٕت ًكاف المالمٕ اسىفاافة س ٕ اإساخٕ.ٙاأفٕلمتاا ٕط  ً افق ٕلمطن ا فق لٕتما فقفيعٕت  
   ةافلإ  فىفلات  ااسا لملفيهطاف المالم .
قٕٕ ق امذٕٕقافلط ٕٕطاتخانا ٕٕ ا ت ٕٕةافة س ٕٕطلا  فيإٕقاتنٕٕساتخا ٕٕةافة ٕٕ  قلم افقٕٕق ىكاق ل ٕٕطمشينالٕٕطااى ٕٕٛت ا
فة س ٕٕ ناترٕٕإٛافة ٕٕطمشينابطفي فٕٕطٗاإٕحاإىف ًكافة س ٕٕ ا  ٕٕفيعلم ٛت افإٕٔطيافقإٕ ف ًفلاففيسٕٕفيالط  ً ا فقفيلت  لمٕٕ اف عٕٕ كافقٕٕ ا
إٕةافقإٕ  كاإٕسافقٕٕقفتنيناإلذافة ٕٕطمشين.اقٕٕ ق امذٕٕقافقٕٕقفتنينا  ٕٕ  ٛ اع ٕٕ افقٕٕنعاتخاعإٕتىافقإٕ  ِاتٛا  لٕٕةاع ٕٕ ان
   ٕحافة س ٕ اإقٕلمهتاعنٕقافإٔطيافقإ ف ًفلافقٕ ا ٕفاا ٕط هتااإةاسلمطسٕطلاففيسٕفيالطًا فلإنفيٕطناناسلمطسٕطلا ت  ٌٕحا
ا.1فس ًبطهناا طىًافقفيلت ةافلجق قكنا تترأا اط  ً ا  ًطبلم اق قفتنين
 في  قافققفتنٛت ااساعقٚاإخ.ٙافلإىف ًكابطقفيزفاط ٕطافق ٕطبا اناترٕإنهتا فيٕطب ٛت اإطامصٕ قابٕقفخ هط.احلمٕدا ح ا
 إٕةافقفيلٕٕطقلم افقٕٕ ا فيلل تنهٕٕطاعن ٕٕ فاإٕساعنطصٕٕ ا لٕٕطقلم افقت طقٕٕ افقنطلٕٕ اإٕسافحفيٕٕتفاا لملٕٕةافقفيلت ٕٕةاع ٕٕ افقٕٕق ٛت ا
قفتفتٕٕقنافسإٕ افقٕٕ قا ٕٕ ىقاإلذا  ٌٕٕطىكاا ٕٕقٙاعٕٕطىكاإٕطا إٕٚت افقٕٕقفتنٛت ابفيلللم هٕٕطاإلذافةٕٕ.٘اتخاصٕٕت ًكا ترٕٕحاا ٕٕقفيلاف
ا.فق طتقافةع تقااسا  ٖ افة.٘ا بطقفيطلراف  ًفٓط ا ل ف افساتفٙا فمزفطِافقالمل افق ت لم اق ل س  
ا:2إ طفياتخ ل ف افقت طق اق فيلت ةابطقق ٛت اا مظلسا  لالمع
ا  ؛ف  طت اتخافقالمل افقنط  اعسا  ثأافقق ٛت اع  افقا ف ًفلاففيسفيالط  ً اق ل س -
فقفيلٕطقلم افقٕ ا فيلل هٕطام ٕ افق ٕنقفلاق   طبٕ اع ٕ ا ٕ ف ًفلافلإىف ًكا فقفي  ٕقاإسافقفيزفاهٕطابطق ٕ  ّ ا فقالمٕتىا -
 فق ا فيرلنهطاعاتىافقق ٛت ؛
  لطقلم افلإتر.ٍا إعطىكافقفينالمتاق ل س  . -
إٛاإىخٕٕطٙا لٕٕطقلم افقت طقٕٕ اإلذا طنٕٕبا لٕٕطقلم افلإترٕٕ.ٍاتى اإلذا هًٕٕت انا ٕٕ ا ق ٕٕقكاتخا ق ٕٕقا لملٕٕةا
 ٕفيت افق فتر ٕ افةطقلمٕ افقٕ قا في ٕطىٙاعنٕقاافقتترٕت ًفلاوفيلت ةافسااةا اساثما ق قافقالمل افق ٕت لم اق ل س ٕ انا ٕقىافق
ا:ينفقفيطقلماينفقر  لم ااحا لمل ا ةااسا ل ف افلإتر.ٍا  ل ف افقت طق .ا مظلسا تالمحايق ااساخ.ٙافق ل 
                                                 
1
ا;3ناُامحلتىامحلقاع قاف طىقاص حناا  حاس عاي  ااا- 
2
ا.24ناُانففافة  حا- 
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-2;;3تسٕٕٕطا اسٕٕٕهلمةاع ٕٕٕنا لمط نٕٕٕ ناتثٕٕٕ امحٕٕقىفلا لملٕٕٕةا ًتٍافةٕٕٕطٙاع ٕٕٕ افسىفاافةٕٕٕطلراق  ٕٕٕ  طلافق ٕٕٕنطعلم افة ٕٕٕطمش افق طإٕٕ اتخافس ًىٛاباالمصااادر:
ا.ابفي  ٖ .46نُ3224 نا ًسطق ااط  فيأاتخافقفيلت ةا فة ط ًٖنا  لم اففي في طىا فق  ٚت افلإىف  ً نا طا  اآٙافق لم ناعلطٛانافس ًىٛنا;;;3
ا
 ع لمٕٕٕساترٕٕٕٕإٛا ل فٕٕٕ افقفيلت ٕٕٕٕةا ٕٕٕٕنلافتابز ٕٕٕطىكافق ترٕٕٕٕحافةٕٕٕطلرنا   ٕٕٕٕفيل ا ٕٕٕٕ فاففيمزفٕٕٕطِاإلذاتٛا اهٕٕٕٕ ا ل فٕٕٕٕ اا
  ل فٕٕ افقت طقٕٕ ا  فٕٕحاب ٕٕ  هطا ل فٕٕ افقفيلت ٕٕةامحٕٕقىكاف لملٕٕةافةٕٕطلرافساإٕةاق فيلت ٕٕةاتخافة س ٕٕ ا  ٕٕ فاإٕطاافلإترٕٕ.ٍ
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نٕٕق طا ل فٕٕ افقفيلت ٕٕةاعنٕٕقاحٕٕق طافسىنىنا  لملٕٕ افة س ٕٕ افقٕٕ ا لٕٕٛت اعاB اعنٕٕقافقناعٕٕ ا7-4 اهٕٕ اافق ٕٕلةا  ًٕٕتاب
اعنقاحق طافس   .
 اساخ.ٙاى ًفس ا ل ف افلإتر.ٍا  ل ف افقت طق ا فيرحاتنٕساإسافقفيلٕةاإمصٕطىا لملٕةاإطلراتاإةاق ل س ٕ اا
فق لمٕتقافقنط ٕ افةفيلا ٕ اتخافقتترٕت ًفلافقرٕ  لم اإحاافةزف ٕط فيلقىاو فيت اففي افِابفق ترحافةطلر افقٕ قا في ٕط  اعنٕقاا
اعنسا فةفيلا  اتخا ل ف افلإتر.ٍا  ل ف افقت طق .
ت رطامظلساتٛا فيلقىا لملةافقفيلت ةافسااةابطةتف ٌن ابينافقفيل ف اف ق  اق ت طقٕ افة ٕطح  اق فيلت ٕةابطقٕق ٛت ا
لمٕ احٕ اتخاعٕطلدافيا فةنف  اف ق  اق فيلت ةابطقق ٛت ا فةفيلا  اتخاأفٕلمتا ل فٕ افقت طقٕ اق فيلت ٕةامإٗت افة للمٕ اف ط  ً
أرٕٕٕحاترلمٕٕٕسافة س ٕٕٕ ات افة ٕٕٕفيال ساق رٕٕٕ   اع ٕٕٕ افقٕٕٕقخة.احلمٕٕٕدا  فيٕٕٕ اصٕٕٕت ًكاتخٕٕٕ  اق فيٕٕٕتف ٌٛابٕٕٕيناازف ٕٕٕطا  لٕٕٕطقلم ا
ا.ا مظلسا تالمحايق ااساخ.ٙافق لةافقفيطلر:1فقفيلت ةابطقق ٛت اح اتخاحطق اعقٚا  تىاا فتباع  افققخة
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ا:ا لطقلم احطترزافةلاط  ك؛c
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  اق ٕق ٛت ات ا إٗت افة للمٕ ناحلمٕداتنهٕطاىفقٕ افقفيلطقلم اف ق ٕ اق ت طقٕ اسٕتفاافة ٕطح تاحافق لةافق طبعا
افيزف ٕقكاقن ٕٕ  افقٕٕق ٛت ا حإٗت افة للمٕٕ ابط لملٕٕةافقفيلٕٕت  ننا إساثماتر ٕٕلمفاإٕسافقرٕ   ًقاق تصٕٕٙت اإلذا لملٕٕةافقفيلت ٕٕةا
فسااةا  تىاازف طاا  لم اق. ٕافِ.اإياتٛاازف ٕطافقفيلت ٕةابطقٕق ٛت اتخا ٕ ااف طقٕ ا فيلإةاتخاأفٕلمتا لٕطقلم افقت طقٕ ا
ة للمٕٕ انا ٕٕ اافةلمٕٕزكا في ٕٕطىٙاحٕٕق طاإٕحافقز ٕٕطىكاتخااعطقٕٕبافقفيلت ٕٕةابطقٕٕق ٛت ا فقٕٕ ا فيلإٕةاتخا لٕٕطقلم افقت طقٕٕ ا إٕٗت اف
ق ٕٕق ٛت انف ٕٕهط.ا إٕساثمامظلٕٕسافقتصٕٕٙت اإلذان ٕٕ  اففي ٕٕافِافةا ٕٕ ابط لملٕٕةافقفيلٕٕت  ناعنٕٕقاطا  ٕٕةامجلٕٕٓت افقفيلٕٕطقلم ا
 ع لمٕسامظلٕسافقتصٕٙت اإلذا لملٕةافقفيلت ٕةافساإةاا.Q ٕطافةفيت   اق ت طق استفااق ق ٛت ات ا اٗت افة للم اإلذاتىنىاحقا
اح اتخا ةاعقٚا  تىاا فتباع  افققخة.






  لٕقافة س ٕ ا ترٕعا ٕ اافقنا ٕ اإلذافقتصٕٙت اإلذاف لملٕةافةٕطلرافساإةابطفيعفيلٕطىامدٕطاسٕ عا
تتر افقرٕٕٕٕ ا ا المٕٕٕٕعافةتف ٌن ٕٕٕٕ ابٕٕٕٕينافةزف ٕٕٕٕطافقرٕٕٕٕ  لم ابفقٕٕٕٕا.ٙخٕٕٕٕإٕٕٕساع ٕٕٕٕ افقإٕٕٕ  ِاتخا ت ٕٕٕٕةاتصٕٕٕٕت طا
ا. فقفيلطقلم افقنطل اعنسا فةفيلا  اتخا لطقلم افلإتر.ٍا  ل ف افقت طق 
فقالملٕ افق ٕت لم اق ل س ٕ ا  فٕحاإحا  ٌٕطىكافق ترٕحافةٕطلرا بطقفيٕطلرا ل فٕ اامص ٕةترٕطقتتر افقرٕ اا
طافقفي   طلافقر  لم اعطىكاإسٛافقفيلت ةاب قافقر فتبا لٛت اافينط   ااحاف  ًفٓط ان   افق ترحافةطلر.ا
  ٕٕٕلحا  ٕٕٕتاترتفتٕٕٕقافقإٕٕ  ِاإٕٕسافقٕٕٕقخةاف طإٕٕحاق رٕٕٕ   امدٕٕٕطا  ٕٕٕلحابز ٕٕٕطىكاصٕٕٕطتخافقٕٕٕ بحاب ٕٕٕقا
ا ز ٕٕقاعٕٕسفقالملٕٕ افق ٕٕت لم اق ل س ٕٕ افةااإٕ افسإٕ افقٕٕ قامص ٕٕةافقرٕٕ فتبافةفيٕٕطها ل ٕٕ افسسٕٕهتانا
فقالملٕٕٕ افق ٕٕٕت لم اق ل س ٕٕٕ اغٕٕٕأافةااإٕٕ اوٕٕٕطا  ٕٕٕطىٙافقالملٕٕٕ اف طقلمٕٕٕ اق تترٕٕٕت ًفلافقرٕٕٕ  لم افقنط ٕٕٕ اعٕٕٕسا
ا.ففي افِ
 ٌطىكان   اففي افِا زف قافحفيلطٙافلإتر.ٍا إطا  ٕطح ساإساا اسانطحلم اتخ  ا ا باعس
مدٕٕٕٕطا  ٕٕٕٕ ىقاإلذا  ٌ ٕٕٕٕطىكا ل فٕٕٕٕ افسإٕٕٕتفٙا إٕٕٕساثمافمزفٕٕٕٕطِا لملٕٕٕٕ افٕٕٕٕ افقت طق ٕٕٕٕ ا إإٕٕٕطتر اإلذا لان لٕٕٕٕطقلم 
لافة س ٕٕٕٕ .ا تخاإٕٕٕتاايقٕٕٕٕ ا فيلٕٕٕٕقىا لملٕٕٕٕةافقفيلت ٕٕٕٕةافساإٕٕٕةابطةتف ٌن ٕٕٕٕ ابٕٕٕٕينافقالملٕٕٕٕ اف طقلمٕٕٕٕ اق تترٕٕٕٕت ًف
ا.  ل ف افقت طق افقر  لم افقنط  اعساففي افِا بينافقالمل اف طقلم اق فيل ف افةفيت   اقلإتر.ٍ
طامضقثٕسا ٕتفتر افة  تإطلاوقلسانا طلاحق ا احط ق ا ف أاف لملةافقفيلت  ناق ل س  ا
ابت اإٕطا  ٕٕل ابنا ٕٕ افلإشٕٕط ًك .ةٕٕسا ٕٕتاىفخٕٕةافة س ٕٕ ا خط  ًهٕٕطا إٕق ا ٕٕ ثأااع ٕٕ ا لملٕٕ افة س ٕٕ 
















ٌظريات الإشارة وتأثيرها عمى 
 مىؤسساتلالتىويمي السموك 









نظريىىىل اادلىىىتي ا ااىىىك ايد ىىىد الهيكيىىىل برايىىىا اذيلهىىى  ا ىىىتي  ا   ىىى  ااىىى   علىىىلا  ىىى  
يس ح ادعظيم ااقي ل ااسوقيل ال ؤسسل في ظ  عتيلم لا يعد ىا علىلا ااضاتىتيت ااسىوت اادىتين    ى  
ثم الإقرار اأبجايل  جو  ييله   تي  أ    تسعلا ا ؤسستيت اللحى  عهىى... جىتينت نظريىل الإ ىتيرة 
لحىىى  في ا اىىىر ااىىى   مضااىىىى اتيدىىىوس ا علو ىىىتيي في ااسىىىلوم ااد ىىىويل  ال ؤسسىىىتيت ع و ىىىتي. ااىىىك ت
   تيصىل تلىا ا دعلقىل ااصىاار ايسىد  د تيالىلرة    يم  ا ى  أ   ىتيرج ا ؤسسىل اتي علو تيت ا دوا
أسىىىىىيم جايىىىىىاة أ  سىىىىىهاات   ادواريىىىىىتي مظلهىىىىى  ل ىىىىىوع ا سىىىىىد  ري  ااوصىىىىىوا إ  ااقي ىىىىىل ا قيقيىىىىىل 
 ال ؤسسل.
 حتي ا      ا ي ا ااكص  اادعرض إ  نظريتيت الإ تيرة      ا: سه
 المتماثلة؛غير مدخل المعلومات  -1-3
 أثر سياسة التوزيعات على قيمة المؤسسة؛ -2-3
 معدل العائد على الأصول. -3-3
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  محتي اىىل تكسىىك اذيلهىى  ا ىىتي  ال ؤسسىىتيت عىى   ريىى  ا علو ىىتيت ابذيىىد اعىىد اااراسىىتيت أىىاي تي أي ىىتي إ 
ايىى و اااراسىىتيت تكىىضض أا ا ىاران  أصىىحتيب ا للهيىىل ال ؤسسىىل   ى  ا ؤسسىىل   ىى  يىىم  تيرجيىتيا دىوارة  ىى  يىىم  ا
مظدللهوا  علو تيت  تيصل ع   صتيئص  ؤسستيتهم  ارصيتي الاسد  تيريل  ي و ا علو ىتيت يرىك  دىوارة  ى  يىم  ىتيرج 
 .1 ااك إذا توارت يسدطيع يؤلان ا سد  ري  اادوص  إ  ااقي ل ا قيقيل ال ؤسسلسل. ا ؤس
  أجم الاقىضاض علىلا أسىعتير ا سىيم   تدعل  ارتيتيت ي ا ا ا   اارئيسيل اأار إصاار ا سيم الاياة
 أسيم جاياة.  اي تي إذا كتيند ا ؤسستيت تدلع  ريقل اندقتيئيل اد وي   شتيريعيتي أتى تص  إ  ع ليل إصاار
 :)أثر الالتقاط التدريجي لمصادر التمويلالعلاقة بين الاستثمار والهيكل المالي( -1-1-3
ا سىىىتيس في اسىىىدياان اذيلهىىى  ااد ىىىويل  ك ؤ ىىىر ال علو ىىىتيت اااا ليىىىل   ssoR1177يعىىىا مسىىىوذج ر س 
ارات الاسىد  تير. أيى  يدوقىع أا ا دواارة ااس ا ايري   يرك ا دتيأل ال سىد  ري  ااىتيرجيفي في ظى  ااىضاض الىتيت قىر 
ا ايري  مظله  أا يسدكيا ا إذا كتيا تقييم ااسوت الأ رات ا تيايىل ال ؤسسىل اىأعللا  ى  قي ديىتي ا قيقيىل  ايىا أ ىم قىا 
 يهظىىىر ا سىىد  ر ا ال سىىىدويتيت ا رتكعىىىل الىىىايوا    يعىىتيقلوا  ىىى  قلىىى  سىىوت ا ىىىتيا إذا  ىىىتي تعرتىىىد ا ؤسسىىل ا اىىى س
 ؤسسىىل.  بدىىتي أا ا ؤسسىىتيت ذات الىىو ة ا هيك ىىل ترتكىىع اييىىتي اادلهىىتياي ا ايىىل ا اىى س لارتكىىتيع جىىو ة اكا ىىتيرة 
عها أ   سدوس الايوا اىاا  ىاير  يى و ا ؤسسىتيت اى  يقلىا ا ا ؤسسىتيت ذات الىو ة ا رتكعىل ااصىاار ا  يىا  ى  
أ  ااربحيىل   اىفي نسىلل ااىايوا ااايوا. ا اا اتياه وذج يدهلأ اوجو  ع قىل ارتلىتيط إمصىتيين اىفي كى   ى  قي ىل ا ؤسسىل 
إ  أقىىوت ا للهيىىل   أي ىىتي  جىىو  ع قىىل ارتلىىتيط إمصىىتيين اىىفي كىى   ىى  قي ىىل ا ؤسسىىل   سىىدوس ااىىايوا اتيذيلهىى  ا ىىتي  
 اأد ىتيا تعىىرض ا ؤسسىىل ا اىى س  أا اا يىىتي ة في ج انلاعقىىتيبأ الإاىى س  ىى   ىىأ تي بزكىىيد  سىىدوس ااىىايوا  كىى ا 
 2بزكيد اأد تيا أا ث الإا س.
في نظريىىل أىىوا ااسىىلوم ااد ىىويل  ال ؤسسىىتيت  تيقىىا " fuljaM & sreyM 1977 ومااايلي  مااايرز"  الهىى
ظىىىى  تكتيعىىىى  قىىىىرارات ااد ويىىىى   الاسىىىىد  تير الحىىىىا  ىىىى  عىىىىان ككىىىىتينة ااقىىىىرارات الاسىىىىد  تيريل ااهتي ىىىىل عىىىى  عىىىىان بستياىىىى  
بستياىىىىى   "  ىىىىى   ىىىى ا إسىىىىىقتيط ااىىىىىضاضnosedlanoD 7977 دونالدساااااو علىىىىىلا اقضاأىىىىتيت " عد ىىىىىاي  ا علو ىىىىتيت. 
ااع قل افي قرار  الاسد  تير  ااد وي  عها تي يدواار ااس ا ايري   علو ىتيت  تيصىل عى  قي ىل أصىوا ا علو تيت  ليهتي 
ا ؤسسىىىل ايسىىىد  دتيأىىىل ال سىىىد  ري  ااىىىتيرجيفي. أيىىى  يدوقىىىع أا يىىىؤ   عىىىان بستياىىى  ا علو ىىىتيت إ  تقيىىىيم ا سىىىيم 
اىاا ا ىايري  إذا كىتيا اىاييم  علو ىتيت  ا ليىل تىااعيم  ااعتي يىل ال ؤسسىل علىلا مرىو  ىتي ا  ى  قلى  ااسىوت   عليىى
الع ى   اقىتي  صىلحل سلىل ا سىيم ااقىاا لا اىا م سىو مظدهعىوا عى  إصىاار أسىيم عتي يىل جايىاة أىتى  اىو ترتى  
و ا   ا سون تقييم أسعتير ا سيم قىا يصى  إ  ا ىا ااى   يسىدطيع عهىعللا ذاا راد ااكرص الاسد  تيريل الياة
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 .19-79 تيا ااير عل  ااو    رجع سل  ذكرو  ص ص   - 








مدىتي يسىكر عى   سىتيئر   ا  أا يسدحوذ ا عللا  تي يو أكر   ى  صىتيفي ااقي ىل ا تيايىل ال شىر ع الايىاا الا سد  ر 
 اىىو كتينىىد صىىتيفي قي دىىى ا تيايىىل  يدح ليىىتي سلىىل ا سىىيم ااقىىاا لا  يىىو  ىىتي مصعىى  الإ ارة تىىراد ا شىىر ع الايىىا أىىتى
 شىىر ع الايىىا بدصىىتي ر ا  ىىواا يرىىك أنىىى مظلهىى  ال ؤسسىىل بذهىى  أتياىىل قصىىور الاسىىد  تير  ىى   ىى ا بسويىى  ا . وجلىىل
اااا ليىىل لاا راىىتيح اتيدجىى ةأ أ  ااىىايوا  تيايىىل  ىى  ااطىىر أ  أىىتى ااىىايوا ااطىىرة اتيعدلتيريىىتي أقىى  تىىأارا اتياسىىوت  ىىى  
  .1ا سيم ااعتي يل
تك ى  ااد ويى  ااىاا ل  لاا راىتيح اتيدجى ة  الاأديتي يىتيت  أقسىتيط الايىد مأ عىتي ة  ىتي تي ؤسسىتيت اى اا ا
 ىتي  تلجأ إ  ااد وي  ااتيرج  إلا إذا كتيا ااد وي  اااا ل  يرك كتي .  تدليص أاعتي  يى و ااهظريىل فيالد وي    لا 
 :2يل 
 تك   ا ؤسستيت الاعد تي  عللا  صتي ر ااد وي  اااا ليل  ااك تدحا  اتي راتيح اتيدج ة  مخصصتيت الايد م؛ -
  اادوقعىىتيت اشىىأا ااكىىرص الاسىىد  تيريل   كىى ا ت ىىع ا ؤسسىىتيت نسىىلتي  سىىدياال الدوزيعىىتيت يىىدم  تىىعيتي اسىىدهتي ا إ -
توقعيىىتي الدىىااقتيت ااهقايىىل ا سىىدقلليل  يىى ا يعىى  أا ا ؤسسىىتيت تراعىى  عهىىا برايىىا نسىىلل ا راىىتيح ا وزعىىل أا تلهىىوا 
 ا راتيح اتيدج ة  الايد كتيت كتيايل الد وي  في ااظر  ااعتي يل؛
هىى  أ  تاىىكات  كتيجذىىل. يىى ا اا لىىتيت يعىى  أا ا راىىتيح تدلىىع ا ؤسسىىل سيتيسىىل اتيادىىل اشىىأا توزيعىىتيت ا راىىتيح ادج -
اتيدج ة إتتيال إ  أقستيط الايد م  ا ؤ نتيت قا ت يىا أ  تقى  عى  الاأديتيجىتيت الاسىد  تيريل. اعهىا أىا ث اىتيئد 
 في ا راتيح اتيدج ة اسىو  يسىديان في تسىايا أعلىتين ااىايوا أ  الاسىد  تير اىتي  رات ا تيايىل ااقتيالىل الدسىوي   أ ىتي في
أتياىىل ااعجىى  اىىاا ا ؤسسىىتيت سىىو تدوجىىى إ  اسىىدياان اادىىااقتيت ااهقايىىل ا دتيأىىل أ  ايىىع جىى ن  ىى  ا  رات ا تيايىىل 
 ااقتيالل الدسوي ؛
أا ا ؤسسىتيت ااىك اىاييتي أراتيأىتي محدجى ة عتيايىل يدوقىع أا تقلى   يىع ااكىرص الاسىد  تيريل ذات صىتيفي قي ىل أتيايىل  -
 محدج ة ايدوقع أا تراد اعد ي و ااكرص؛ تياتيأأر ذتي  وجلل  أ تي ا ؤسستيت ااك ايس 
م مددىىتيزة أ  سىىهاات إذا  ىىتي اتىىطرت ا ؤسسىىل إ  ااد ويىى  ااىىتيرج   تلىىاأ ااصىىاار  يىىوا  تيايىىل  ىى  ااطىىر ثم أسىىي-
 . ثم أسيم عتي يل ك  ذ أ ك. قتيالل الدحوي 
 :3تيب أمشيتي يرجع اعد تي  ا ؤسستيت إ  الاادقتيط اادارمص   صتي ر ااد وي  ل لل    ا سل
إصىاار أسىىيم عتي يىل  ىى  قلى  ا ؤسسىىتيت  تيصىل االهىىر س  هيىتي يىىدم تكسىكو كأ لىىتير سىىيذل  ىى  قلى  ا سىىد  ري  في  -
 ااسوت  ا  ر اا   يؤ   إ  امزكتيض أسعتير ا سيم ا تيايل؛
                                                           
1
 .29 تيا ااير عل  ااو    رجع سل  ذكرو  ص  - 
2
 .21-21أستي ل سيي  عل  ييتيجهل   رجع سل  ذكرو  ص ص  - 
3
 أنظر: - 
 ؛71مح ا علاو مح ا  صطكلا   رجع سل  ذكرو  ص  -
 .21أستي ل سيي  عل  ييتيجهل   رجع سل  ذكرو  ص -








قتيالىىىىل أ  زيىىىىتي ة أ  نقصىىىىتيا في اادوزيعىىىىتيت اىىىىى محدىىىىوس إع  ىىىى    اتيادىىىىتي  لا مظلهىىىى  اسىىىىدياان أ ىىىىواا اادوزيعىىىىتيت   -
 الاأديتيجتيت ااد ويليل في أتيال عان ككتييل ا راتيح اتيدج ة الد وي  ا طلوب؛
 امزكىىىتيض  صىىىتيري إصىىىاار ااسىىىهاات عىىى   صىىىتيري إصىىىاار     صىىىتيري إصىىىاار الأراىىىتيح اتيدجىىى ةعىىىان  جىىىو  -
 ا سيم ااعتي يل؛
إصىاار سىهاات يىؤ   إ   إصاار أسيم عتي يل جاياة ي يا ااع ن اا ريبي عللا سلىل ا سىيم ااعتي يىل  في أىفي -
  ار تريبي ال ؤسسل     ثم  تيالهييتي؛
ااسىىيطرة علىىلا ا ؤسسىىل  ىى   ىى ا تاىىك  الإ ارة يىىؤ   إ  اقىىااا ا ىى م ا ىىتيايفي إصىىاار أسىىيم عتي يىىل جايىىاة  -
 ييله  ا للهيل  أقوت اادصويد.
ايىىل  نسىىلل  يىىوا اىى اا تلجىىأ ا ؤسسىىتيت إ  اأدجىىتيز جىى ن كلىىك  ىى  ا راىىتيح ا أدكىىتيظ اهسىىلل  للهيىىل عتي
 هيك ل     أ تي برسفي ااطتيقل الاقضاتىيل ذىتي لاسىدياا يتي في بسويى  ا شىتيريع الاسىد  تيريل ا ربحىل   ا االجىون إ  
إصىىاار أسىىيم عتي يىىل جايىىاة إلا ك ىى ذ أ ىىك عهىىا تي يلهىىوا يهىىتيم  شىىتيريع  ربحىىل جىىاا  لا مظلهىى  تأجيليىىتي في نكىىس 
 تي  سعرة اأك ر مدتي مص .يسي ااوقد أ  عها تي يرس  اير  ا ؤسستيت أا أ
اىك    تيصىل تلىا اأ  تاىكات  كتيجذىل اتيادىل اشىأا توزيعىتيت ا راىتيح ادجهى ك تي أا ا ؤسسل تدلع سيتيسىل 
 قي ىىل اادوزيعىىتيت. اىىاذا  ىىتي أ ىى  في ا سىىلتيا اأد ىىتيا أىىا ث تقلىى  في ا راىىتيح  في ااكىىرص تهطىىو  علىىلا إنقىىتيص في
ع يع  أا ا راتيح اتيدج ة إتتيال إ  مخصصتيت الايد م  ا ؤ نىتيت قىا الاسد  تيريل ا دتيأل  ااا التيت سيتيسل اادوزي
ت يىىىا أ  تقىىى  عىىى  الاأديتيجىىىتيت الاسىىىد  تيريل. اىىى اا لااىىىا  ىىى  تىىىر رة تلهييىىى إ ارة ا ؤسسىىىل اسيتيسىىىديتي في توزيىىىع 
 ا راتيح  ع ااكرص الاسد  تيريل ا دتيأل.
ادىىااقتيت ااهقايىىل ااتيرجىىل  اىىاا ا ؤسسىىل اكىى  أتياىىل  جىىو  اىىتيئد في اادىىااقتيت ااهقايىىل اااا لىىل  قتيرنىىل اتي
 ىىىله  اسىىىد  تيرات  ؤقدىىىل أ  تقىىىون ادوزيىىىع ا راىىىتيح أ  اسىىىض ا  جىىى ن  ىىى   فيسىىىدحدكا اتياكىىىتيئد في صىىىورة نقايىىىل أ  
أسىىىي يتي ا داا اىىىل أ  سىىىاا   يىىىوا علييىىىتي. أ ىىىتي إذا كتينىىىد اادىىىااقتيت ااهقايىىىل اااا لىىىل أقىىى   ىىى  اادىىىااقتيت ااهقايىىىل 
يى و ا تياىل سىدقون اتيسىدياان اىتيئد ااهقايىل اىاييتي أ  قىا تقىون اليىع جى ن  ى  اسىد  تيراتهتي ااتيرجل  اىاا ا ؤسسىل في 
 .1ا ؤقدل أ  قا تلجأ إ  الاقضاض ااتيرج  أ  أتى إصاار أسيم عتي يل جاياة
ااىضض  و جيليىتيو   يلىر أا كى   ى   :المعلومات المستقاة من نسا  المديونياةأو  نظرية الإشارة -2-1-3
 الإ ارة مظدللهىىتيا نكىىس ا علو ىىتيت اااا ليىىل عىى   سىىدقل  ا ؤسسىىل   أ  أا يهىىتيم بسىىتيا  ال علو ىىتيت  ىىتي  ا سىىد  ري 
  أيىىىى  تدىىىىوار اىىىىاس ا ىىىىايري   علو ىىىىتيت لا تدىىىىوار تىىىىفي. الهىىىى  يىىىى ا الااىىىىضاض يرىىىىك صىىىىحيحاىىىىفي ا قرتىىىىفي  ا قض 
تير  عتيئىاا إمصتيايىتي سىو تقلى  ال سد  ري  ا اا يوجا عان بستيا  ال علو ىتيت. اتي ؤسسىتيت ااىك تدوقىع اىرص اسىد  
الهىى  يهكىىر  ا سىىد  ر ا ا ىىتيايوا  ا ىىاران   إ اريىىتي ا صىىوا علىىلا  يىى  اىىالا  ىى  ايىىع ا سىىيم الحصىىوا علىىلا ااد ويىى 
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  اتي ؤسسىىىتيت ااىىىك تدوقىىىع ظر اىىىتي أسىىىوأ في ا صىىىوا علىىىلا عتيئىىىا إمصىىىتيين الإمصتيايىىىل ا دوقعىىىل  ااعلهىىىس صىىىحيح اتياهدىىىتيئ 
لا  ى  ا صىوا علىلا ااد ويى  عى   ريى  الاقىضاض  ذاىا  ى  أجى  أا يسىيم  هتيس  سو  تلجأ إ  ايع أسيم اا
آ ر ا في ااستيئر ا دوقعل ايق  ااطر  ك اا تدجهى  ا ؤسسىل آاىتير ااىاي  ااسىلليل في ظىر   ى  يى ا ااهىوع. أ ىتي 
طىىرح ي ىىل أقىى  ال ؤسسىىل ااىىك تفي أىىتيا بستياىى  ا علو ىىتيت اىىاا ر  اعىى  ا سىىد  ري  سىىيلهوا سىىلليتي  ذاىىا ادحايىىا ق
سىيم مطكىد  ى  ا    قي ل أكر  ال ؤسسل ااك تطرح سهاات.  اهتين عليى ااا نظريل الإ ىتيرة تقىوا أا  ىرح أسي تي
 1قي ل ااسيم   رح اااي  سو يراع    قي ل ا ؤسسل.
أ تي اي تي يدعل  بحجىم الاقىضاض اىاا يى و ااهظريىل تكىضض أا ا سىد  ري   ى   ىتيرج ا ؤسسىل يىر ا أا نسىلل 
 رتكعل ال ؤسسل  ؤ ر عللا نوعيل   قارة أكر  ذتي عللا برقي  ا راتيح كو ىتي بسدلىا أصىولا مظلهى  تقىامظيتي  الاقضاض ا
ك ىىى تيا ال قرتىىىفي. في أىىىفي أا ا ؤسسىىىتيت ذات نسىىى  الاقىىىضاض اا ىىىعيكل لا تسىىىدطيع تقليىىىا ا ؤسسىىىتيت ذات 
ا يىتي رة كىل الاقىضاض ذىتي اسىل  عتي ى  ا ايونيل ااعتيايل اسىل  قىارتهتي اتيىا  ة علىلا الاقىضاض   ا دىى  لارتكىتيع تلهل
. أ ىتي اتياهسىلل اعتي ى  ا يىتي رة اتياهسىلل ال ؤسسىتيت ذات ا ايونيىل ا علىلا اىاا يهىتيم ع ليىل مدىتي يعرتىيتي إ  الإاى س
 كتيتىىلل  ىىتي اىىفي تلهلكىىل الاقىىضاض  نسىىلل ا ايونيىىل ااىىك تقىى  اتيرتكىىتيع تلهلكىىل الاقىىضاض  اتيادىىتي  يقىى  اأد ىىتيا إاىى س 
اتيعدلتيريىىتي أجىىر ا سىىتيس ذىى و ااهظريىىل  أي ىىتي أا يهىىتيم ع قىىل  SSOR1177جىىات  راسىىل ر س ا ؤسسىىل.  قىىا   
  ر يل افي قي ل ا ؤسسل لا قارة أكر  عللا برقي  ا راتيح  سدقل أ  نسلل ا ايونيل.
 ىىى  ا ؤسسىىىتيت  هيك ىىىل الىىىو ة  ل أنىىىواع  جىىىو  ا اىىى eoN 9977 علىىىلا يىىى ا ا سىىىتيس يكىىىضض نىىىو  
ك  أتيال اادوازا تقلى  كى  يى و ا نىواع ا شىر ع ذ  صىتيفي ااقي ىل ا تيايىل ا وجلىل  الو ة. ال   دوسطل الو ة   عتياي
اله  يصار ااهىوعفي  هيك ىل  عتيايىل الىو ة  يونىتي في أىفي تصىار  دوسىطل الىو ة أسىي تي جايىاة.  بدىتي أا ااىايوا 
ؤسسىل  هيك ىل الىو ة سىديدتير محتيكىتية   اىاا ا ا ؤسسل  قتيرنل اتي سيم ااعتي يىل تعدر  أق  أستيسيل اتياهسلل اهوعيل
. أ ىتي ا ؤسسىل  دوسىطل ا ؤسسل عتيايل الو ة  ا  يو تي سىدقون اىأعللا  ى  قي ديىتي ا قيقيىل  قتيرنىل اأسىي يتي ااعتي يىل
الىىو ة ريرىىم  لىىو  يو ىىتي  ىى  ا يىىتي رة إلا أ ىىتي سىىديدتير إصىىاار أسىىيم عتي يىىل  ا  يو ىىتي سدسىىعر اأقىى   ىى  قي ديىىتي 
سسل عتيايل الىو ة اسىديدتير إصىاار  يىوا   ىتي أقى  أستيسىيل اهوعيىل ا ؤسسىل  ى  ا سىيم ااعتي يىل ا قيقيل. أ تي ا ؤ 
 .2    ثم محتيكتية ا ؤسسل  هيك ل الو ة
  يشك نو  إ  أا  دوسى  جىو ة ا ؤسسىتيت ااىك تصىار  يونىتي يدوقىع أا يلهىوا أعلىلا في أتياىل اادىوازا  ى 
هلأ ااه وذج اىر  اعى  سىتيا   سىعتير ا سىيم إاىتيا الإعى ا عى  إصىاار .     ثم يد  ي تهتي ااك تصار أسي تي عتي يل
 ة  ك تي يدهلأ ار  اع   وج   سعتير ا سيم عها الإع ا ع  إصاار ااايوا.اأسيم عتي يل جاي
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 اهتين عللا ذاا توص  نظريل الإ تيرة اأنى مص  عللا ا ؤسسل أا لا تسديان ا ىا ا قصىلا  ى  الاسىداانل  
 1تي ال.ك تي أ صد نظريل ا ل
 ااهديجل يهتي أا ااد وي  اتياىاي   ى  ا  لهى  أا يىؤ   إ  ااديكيى  ى   شىلهلل الاسىد  تيرات يرىك االهكىؤة 
 الاسد  تيرات ااكتيئ ل  اتيادتي  يؤ   إ  زيىتي ة قي ىل ا ؤسسىل. ك ىتي  إا علىلا ا ؤسسىتيت الاأدكىتيظ بدقىارة اسىداانل 
قدصىىتي يل عتيايىىل. ك ىىتي مصىى  علىىلا ا ؤسسىىتيت عىىان اأديتي يىىل تسىىديا يتي عهىىا تي تطىىرأ  شىىتيريع جايىىاة ذىىتي جىىا س ا
اادوسع في اسدياان ااد وي  اتيااي   اارض اسدياان ا قارة عللا الاسداانل الاأديتي يىل في أىتيلات ا تيجىل اد ويى  
 إتتيفي.
يعدىر  الابذىتيو مرىو ا يىتي رة  ى  ااعوا ى  ا ي ىل ااىك تىؤار في ع ليىل ااديطىي   الاتجاه نحو المخاطرة: -3-1-3
تياىىل  ابزىىتيذ ااقىىرارات علىىلا  سىىدوس ا ؤسسىىل. اتيبذىىتيو ا ىىاير مرىىو ا يىىتي رة يىىؤار في ع ليىىل إعىىاا  ا وازنىىل اادقايريىىل  اارق
  تع ا عتييك  كى اا تقيىيم ا  ان  اقىتي ذى و ا عىتييك. ك ىتي يىؤار علىلا ااقىرارات الاسىد  تيريل  اادشىايليل ااىك يديى يتي 
يىتي رة  ى  قلى  ا سىد  ري    ديى   ااقىرارات  ىتيرج ا ؤسسىل يىؤار علىلا  ا اير  ا   ا ؤسسل. أي تي الابذىتيو مرىو ا 
كيكيىل تقيىيم يىؤلان ا اىرا  ا سىد  تيرات  ا  رات ا تيايىل ااتيصىل اتي ؤسسىتيت.  تكىضض  عظىم اااراسىتيت  االحىوث 
دجهىىى  أا يرتياليىىىل ا ىىىايري  اتياوأىىىاات الاقدصىىىتي يل  ا سىىىد  ري   تيرجيىىىتي لا ديىىى   ااقىىىرارات ع و ىىىتيأ  ىىى  ااهىىىوع ا 
ال يىىىىتي رة. يىىىى ا الااىىىىىضاض يىىىىؤ   إ  تكسىىىىك سىىىىىلوم  ديىىىى   ااقىىىىىرارات اطريقىىىىل  عيهىىىىل عهىىىىىا ابزىىىىتيذيم القىىىىىرارات 
الاسد  تيريل عها  تع ا عتييك الرقتيال عللا يؤلان ا ايري  ك تي اىى تىأاك علىلا ااه ىتيذج ا كضتىل الهيكيىل ابزىتيذ ااقىرارات 
 2    أمشيتي مسوذج تسعك ا صوا اارأسمتيايل.
اأا ااداكات في نسىلل  للهيىل الإ ارة  elyP te dnalel1177 تي ا عللا ذاا تهلأ ك     اي نا  اي   اعد
الأسيم ااعتي يل ال ؤسسل تعلهس ااداكات في ااقي ىل ااسىوقيل ال ؤسسىل.  تكسىك ذاىا أا ا سىد  ري  يكضتىوا أا 
يلهىىوا  لهلكىىتي ال ىىايري  ااىى ي  لا يريرلىىوا في  .   ىى   هظىىور اادهويىىع قىىاجيىىاا اادىىااقتيت ااهقايىىل ا دوقعىىل الإ ارة تعلىىم
بر   ا يتي ر الاأدكتيظ اهسلل عتيايل    ا سيم ااعتي يل ال ؤسسل. ا ا ااا ا ايري  ااييم أتيا  ا أدكىتيظ اهسىلل  
اى اا  كلكة    ا سيم إذا كتينوا اق  يدوقعىوا تىااقتيت نقايىل  سىدقلليل عتيايىل اتياهسىلل القي ىل ااسىوقيل ال ؤسسىل.
يرىىىك أا ذاىىىا لا يهطلىىى  علىىىلا  اار ىىىيا يعدىىىر   للهيىىىل ا ىىىايري   ىىى  ا سىىىيم  اىىىي  ال قىىىل في ربحيىىىل ا ؤسسىىىل اتي سىىىد  ر
 .3ا سيم ا عتي   راؤيتي    قل  ا ؤسسل  ا  لوكل ال ستيمشفي ااتيرجيفي
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 .17رس ا نور   يرانيل    رجع سل  ذكرو  ص  - 
تي رة  أارو عللا ااع قىل اىفي ااعتيئىا  ا يىتي رة  ىع  راسىل بذريليىل علىلا االهويىد  ةلىل اتيتيسىلل  الإ ارة  اادىأ في  يايرا    الابذتيو مرو ا ك تيا اااي  اا  -2
 .7777  كليل اادجتيرة  جتي عل ااقتييرة   صر  سهل  71ااعا  
3
 .19 تيا ااير عل  ااو    رجع سل  ذكرو  ص  - 








اذيلهىى  ا ىىتي   ك ىىتي مظلهىى  أي ىىتي اسىىدياان ابذىىتيو الإ ارة إ  بذهىى  ا يىىتي رة ك ؤ ىىر يىىدم  ىى    اىىى برايىىا
ااىىىدحلهم  ااسىىىيطرة علىىىلا إ ارة ا ؤسسىىىل  ا  ا ؤسسىىىل. اعىىىتي ة  ىىىتي تىىىرتل  ابذتييىىىتيت الإ ارة اعهصىىىري  أستيسىىىيفي  ال 
ااك تدشدد اييتي  للهيل ا سيم ااعتي يل تقون عتي ة ااصاار أسيم عتي يىل ادلليىل  االهلكةاتي ؤسستيت   اا تيو ا يتي رة.
 في يىى و ا تياىىل سىىيق   ا ىىتيايفي علىىلا إ ارة ا ؤسسىىل.اأديتيجتيتهىىتي ا تيايىىل  ا  ىىر ااىى   سىىييكد  ىى  سىىيطرة ا ىى م 
 أي ىتي يع ىى   1اعد ىتي  ا ؤسسىل علىلا الاقىىضاض اد ويى   شىتيريعيتي  ت يىا نسىىلل أقىوت ا للهيىل ا  واىل ذىى و ا شىتيريع.
 رجتيا الإ ارة عللا بذهي  ا  م مختي ر اسدياان قر ض زائاة ع  ا تيجل  ا ل  صتي يم.
ا ؤسستيت ااصاكة يك ىلوا بذهى  إصىاار ا سىيم ااعتي يىل أىتى يدسى  ذىم      نتيأيل أ رس   ااا   م
ااسيطرة االهتي لل عللا إ ارة ا ؤسسل. ك تي أ م  ااقوا عتي ة  ى   سىدقل   ؤسسىتيتهم أيى  يدوقعىوا  لهتيسى  كلىكة 
ت قىا مذىا    اسدياان ااراع ا تي . ا اا ايم عتي ة عللا اسدعاا  ا يتي ة نسى  الاقىضاض. إلا أنىى في اعىد ا ىتيلا
 ى م ا ؤسسىتيت ااصىاكة أك ىر بركظىتي  ى  إ ارة ا ؤسسىتيت االهلىكة    اتيادىتي  لا يلهىوا  سىدعاا اقلىوا  رجىل أكىر  
 .2   ا يتي ر اتي صوا عللا قر ض إتتيايل
يرىك أا اعىد اااراسىتيت  االحىوث ا اي ىل تىرس أا يى ا الااىضاض اي ىتي يدعلى  اتيلابذىتيو مرىو ا يىتي رة اىيس 
واق   ااظر  . اقا أظيرت نظريل ا وقى أا ا اىرا   ا ؤسسىتيت يدصىراوا ك حلىفي ال يىتي رة صحيحتي في ك  ا 
عهىىىا تي يشىىىعر ا أا ااعتيئىىىا أقىىى   ىىى   سىىىدوس اذىىىا أ  نقطىىىل  رجعيىىىل  عيهىىىل   ك ىىىتي أا نكىىىس ا اىىىرا   ا ؤسسىىىتيت 
دىتي  يوتىح ااكىرت .  ااشىله  اا3يدصراوا ك دجهلىفي ال يىتي رة عهىا تي يشىعر ا أا ااعتيئىا أعلىلا  ى   سىدوس اذىا 
 افي الابذتيو مرو ا يتي رة في ظ  ك     ااهظريل اادقليايل  نظريل ا وق .
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 .971  ص 9777الإ ارة ا تيايل  ااد وي   اااار التي عيل  الإسلههاريل   صر  مح ا صتيلح ا هتي      - 
2
 .971  ص نكس ا رجع - 
3
 يسر  أسفي  ليكل    ر ااد وي  ااسلوك  في تكسك ااقرارات ا تيايل  ةلل كليل اادجتيرة اللحوث ااعل يل  جتي عل ااقتييرة   صر . - 





















تع ىىىىا ا ؤسسىىىىتيت ال ائريىىىىل إ   الالتقاااااط التاااادريجي لمصااااادر التموياااال والمؤسسااااات الج ائريااااة: -4-1-3
دعىىاي ت ا سىىدقلليل في رأس ا ىىتيا أ  اأدجىىتيز جىى ن  ىى  أراتيأيىىتي في  ىىله  اأديتي يىىتيت أ  أراىىتيح محدجىى ة  واجيىىل اا
 واجيىىل ا يىىىتي ر اتيد لىىل أ  بسويىىى  ااكىىرص الاسىىىد  تيريل ا رتقلىىل. أ  أىىىتى زيىىتي ة الاسىىىدق ايل ا تيايىىل ال ؤسسىىىتيت بدىىىتي 
 .ي ا  تي يس لا اتياد وي  اا اي يس ح ذتي اقر ض  سدقل 
يىل اأديتيجتيتهىتي ااد ويليىل  سىدقل  لا مظلهى  ا ؤسستيت ال ائريل إ  تلهىوي  ااد ويى  ااى اي  ىا تلل لونإا  
اعدلىىتيرو اعد ىىتي  يىى و ا ؤسسىىتيت علىىلا نظريىىل الاادقىىتيط اادىىارمص   صىىتي ر ااد ويىى    ا يىى و ا  ىىكة تدطلىى   جىىو  
سوت  تيايل نشطل تداا ا ايى ا سيم  ااسهاات  ك تي تدطل  ألا تلهىوا يهىتيم قيىو ا علىلا ا ؤسسىل في ااىا وا إ  
ديىىتير اىىفي إصىىاار أسىىيم عتي يىىل أ  إصىىاار سىىهاات.  قلىى  ذاىىا مصىى  أا يلهىىوا اىىاس ا ؤسسىىل ااسىىوت ا ىىتي   الا 
ك صار ااي  ا عد تي  عللا ااد وي  ااتيرج    يى ا اىا رو يدطلى  ألا تلهىوا يهىتيم أراتيأتي محدج ة قتيالل ا سد  تير  
 .1قيو ا عللا توزيعتيت ا راتيح
 ا يرتياليىىىل يىىى و ا ؤسسىىىتيت تعدىىىر   ؤسسىىىتيت ايىىى و ا دطللىىىتيت ايسىىىد  دتيأىىىل أ ىىىتين ا ؤسسىىىتيت ال ائريىىىل  
. ك ىتي أا ع و يىل بز ىع اله ىك  ى  ااقيىو  ااىك تكرتىيتي ااا اىل بخصىوص قىرارات ااد ويى   اأدجىتيز ا راىتيح  توزيعيىتي
ااسىوت ا ىتي  يعىا يرىك نشى   اىيس أ ىتين ا ؤسسىل أريىل ااىا وا  ااىر ج إ  ااسىوت أ  إصىاار سىهاات أ  أسىيم. 
ااد ويىى  ا دتيأىىل ال ؤسسىىتيت تلهىىوا في  ىىله  قىىر ض  صىىرايل   ىى ونل اأصىىوا اتيادىىل  ىى  ا عظىىم  صىىتي ر  اتيادىىتي  
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 .17و  صمح ا علاو مح ا  صطكلا   رجع سل  ذكر  - 
  رجل
 اادك ي 
 تي رة دجه  ال ي
 مح ال يتي رة
 محتييا ال يتي رة
 ااهتيت 
 اادك ي 
  دجه  ال يتي رة
 مح  ال يتي رة
 لا هطقل ا راتيحأ
 -لا هطقل ااستيرةأ   ااهتيت 
 الموق للمخاطرةنظرية  للمخاطرة النظرية التقليدية
 ونظرية الموق  ): الفرق بين الاتجاه نحو المخاطرة في ظل كل من النظرية التقليدية1-3الشكل رقم (
 ك تيا اااي  ااايرا      رجع سل  ذكرو  المصدر:








  ىى  ثم لا يلهىىوا أ ىىتين ا ىىاير ا ىىتي   صىىتي ر بسويىى  مخدلكىىل ال كتيتىىلل   ىى ا عقىىو   ر  ىىل في  ىىله  اتكتيقيىىتيت قىىرض
 .ايهيتي
 أثر سياسة التوزيعات على قيمة المؤسسة.  -2-3
لى  ا راىتيح اتيدجى ة اىاس قي ىل ا ؤسسىل  كو ىتي اتيىا  ا ستيسى   لعلىلا تلع  سيتيسىل اادوزيعىتيت   را يتي ىتي  
   مدتي يوار ذتي  صار بسوي  ذاي تعد ا عليى ادلليل اأديتيجتيتهتي ااد ويليل  سدقل .ا ؤسسل
 يعدر  " و جليتيو"  " يلر" أاىرز  ى  تعىرض اسيتيسىل اادوزيعىتيت. اى اا سىهحتي ا  هتيقشىل أالهتيرمشىتي اشىأ تي  
 ا اي ل ا دعلقل اسيتيسل اادوزيعتيت. أيم ااهظريتيتتي  عللا أا نقون في ا  ك اعرض  وجيل ذ الاندقتي ات ا 
 .)(نظرية لا علاقة لتوزيعات الأرباح"ميلر" في سياسة التوزيعاتوويهة نظر "موديلياني"  -1-2-3
 ىتي يطلى  عليىى اهظريىل يعدقا " و جليتيو"  " يلر" أا قرار توزيع ا راتيح لا أار اى علىلا قي ىل ا ؤسسىل  يىو  
اقي ىل ا ؤسسىل تدحىا  الهكىتينة قىرارات الاسىد  تير  أ   yroehT ecnavelerri dnediviDعىان   ن ىل اادوزيعىتيت 
 اقىىا أ ىى  " يلىىر"  " و جليىىتيو" اتياضاتىىتيت ااسىىوت االهتي لىىل  تيصىىل . 1تدحىىا  اقىىارة ا صىىوا علىىلا توايىىا ا راىىتيح
 : 2تلا ا د  لل في  تي يل 
 اتيار ا  ا  مطدلكوا في  ريقل أصوذم عللا ا  واا  لا في  له  ا راتيح ؛يدص  ا سد  ر ا  -
أ   سىىد  ر لا مظلههىىى اادىىأاك في سىىوت رأس ا ىىتيا لاأسىىعتير ا سىىيم في ااسىىوتأ   أنىىى مظلهىى   ىىران  ايىىع  -
  ك ىىىىتي لا توجىىىىا تلهلكىىىىل ال عىىىىتي  ت أ  تىىىىرائ . أ ىىىىتي ت ا تيايىىىىل اله يىىىىتيت  ي ىىىىتي صىىىىار أج يىىىىتيا  را
 رأس ا تيا اي   دتيأل اتيلمجتيا ؛ا علو تيت ع  سوت 
  ط  الاسد  تير  اادوزيعتيت اتيد لل     ر  ا ؤسسل  علو ل  قا تي ؛ -
 ؛ اسهااتتوجا تلهلكل ا صاار  أ  لا تدلهلا ا ؤسسل أ   صر اتيت عها إصااريتي الأسيم  ا لا -
 سيتيسل الاسد  تير ال ؤسسل اتيادل لا تداك. -
اىىر ة ا ىى م  قليىى  إجىىران اادوزيعىىتيت تد  ىى  في قي ىىل ا سىىيم   يلىىر" علىىلا أا"  يقىىون الهىىر " و جليىىتيو"   
ااعتي يل في سوت رأس ا تيا    ااك تعلهس ا راتيح ااك برققد   ا ااكضة. اىاذا  ىتي قىررت ا ؤسسىل توزيىع جى ن  ى  
تلىا ا راىتيح اىاا ااقي ىل ااسىوقيل السىيم اعىا إجىران اادوزيعىتيت سىو تىهيكد اىهكس قي ىل اادوزيعىتيت ااىك أصى  
 .3علييتي ااسيم
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 tiboT eht fo noitacilppA nA :yciloP dnediviD etaroproC fo stnanimreteD ,iwaklaM-lA raziN ,nidlA-masuH- 
 ,scimonocE & ssenisuB fo egelloc ehT ,2 .oN ,32 .loV ,secneicS evitartsinimdA & cimonocE fo lanruoJ,ledoM
 .7002 rebmeceD ,ytisrevinU EAU
قتيرنىل اىفي ا مح ا عل  ااك    ااع قل افي توزيعتيت ا راتيح  ااعوائا ااسوقيل يرك ااعتي يل الأسيم   اس تأاريتي العد ا داىكات:  راسىل  ياانيىل   ؤي -2
 ن.9112يى/9217   رك  االحوث  اادواي   الإ تيرات ااعرايل ا دحاة  717  ااعا  92ااعرات  ا ر ا  ةلل آاتيت اقدصتي يل  المجلا 
3
 . 722  ص.يها     رجع سل  ذكرو  إاراييم هك  - 








 عليى اىاا قي ىل ااسىيم قلى  إجىران اادوزيعىتيت تد  ى  في ااقي ىل ا تيايىل السىيم اعىا إجىران اادوزيعىتيت   ىتياتي  
 لدوزيعتيت   ا ااكضة.  مظله  اادعلك ع  ذاا اتياع قل اادتيايل: ااقي ل ا تيايل اإاييتي 













 عللا اادوا  ؛ 1+t   t  ا ااكضتفي  : بس   سعر ااسيم ااسوق  1+tP   tPأي : 
 ؛ t: بس    عاا ااعتيئا ااستيئا في ااسوت   ا ااكضة  tk       
 .tدوزيعتيت ا ااوعل في  تييل ااكضة اا: بس    tD       





























  عليى:  













 عللا اادوا ؛ 1+t  t تفي: قي ل ا ؤسسل ااسوقيل في ااكض  1+tV   tVأي : 
 : عا  أسيم ا ؤسسل. n          
اايىل ااكىضة تد  ى  في ااقي ىل  مظلهى  ااقىوا أا ااقي ىل ااسىوقيل  ؤسسىل تعد ىا كليىل علىلا أقىوت ا للهيىل في ا 
ا تيايىىىل الدوزيعىىىتيت ااىىىك مضصىىى  علييىىىتي ا ىىى م ااقىىىاا لا في  تييىىىل ااكىىىضة   ىىىتياتي إاييىىىتي ااقي ىىىل ا تيايىىىل القي ىىىل ااسىىىوقيل 
ااسىىىىىىوقيل الأسىىىىىيم الايىىىىىاة في  تييىىىىىل ااكىىىىىىضة     طر أىىىىىتي  هيىىىىىىتي ااقي ىىىىىل ا تيايىىىىىل القي ىىىىىل ال ؤسسىىىىىل في  تييىىىىىل ااكىىىىىضة
 لاالاسد  تيرات الاياةأ.
اىاذا كتينىىد ا ىىوار  ا تيايىىل ال ؤسسىل تد  ىى  في ا راىىتيح اتيققىىل  ى ا ااكىىضة   اتيلإتىىتيال إ   دحصىى ت ايىىع  
 : 1 تيرات ااك تقررت في ااايل ااكضة ااا ا سيم الاياة  اقدصرت اسدياا تيتهتي عللا اادوزيعتيت  الاسد
  تيرات ااصتيايل + اادوزيعتيت. ا راتيح ااصتيايل + اا يتي ة في رأس ا تيا لاإصاار أسيمأ= الاسد  






 : بس   الاسد  تيرات ااصتيايل. tI: بس   ا راتيح ااصتيايل   tBأي : 
   هى مرص  عللا أا: 
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 .861.P , .tic .pO , zeipaC .A  - 

















 أ مذا:2-2في ااع قل لا nP













ل ااسىىوقيل ال ؤسسىىل في ااايىىل ااكىىضة  سىىدقلل عىى  اادوزيعىىتيت ا ااوعىىل في ااكىىضات ااسىىتياقل  اتيادىىتي    اتياقي ىى 
دعلى  اقى  اتي راىتيح ااصىتيايل  الاسىد  تيرات ااصىتيايل اتيققىل   عىاا ااعتيئىا ااسىتيئا في ااسىوت في ت ااكضات اا أقل  
 ااكضة ا تيايل.
 سل. عليى ااا سيتيسل اادوزيعتيت لا أار ذتي عللا قي ل ا ؤس 
اك  سوت اعتيا   لا مضدتيج ا سد  ر ا الدوزيعتيت ادواك ااسيوال اا ز ل  ا  يلهدكىوا ااعىتي ة ايىع أسىي يم  
علىىىلا أراىىىتيأيم علىىىلا أتيذىىىتي  اتيادىىىتي  لا يوجىىىا أ  سىىىل  يىىىااع ا ؤسسىىىتيت لإجىىىران توزيعىىىتيت   اتياسىىىعر ااىىى   يلقىىى
اارجىىىىوع إ  أاىىىر يىىى و ااسيتيسىىىتيت علىىىىلا    إذ تسىىىدطيع  اىىىع توزيعىىىىتيت اتياطريقىىىل ااىىىك تهتيسىىىليتي   ا بدعىىىالات أعلىىىلا
ك ىىتي أا ا سىىد  ر مظلههىىى  ا سىىد  ري . ادىىوار اىى اا ااسىىيوال ااىىك بردتيجيىىتي في بسويىى  قراراتهىىتي الاسىىد  تيريل  الاقىىضاض.
  .اسدياان ااكتيئد    اادوزيعتيت في  ران أسيم ا ؤسسل
يىا  ى  الاندقىتي ات  ااىك كىتيا  ى  اقا تعرتىد نظريىل  و جيليىتيو   يلىر العا: نظرية عصفور في اليد -2-2-3
أمشيتي الاندقتي  اا    جى ا اضاض اا   قتي د عليى ااهظريل  اا   يكيا أا ا ؤسسىل تع ى  في ظى  ا هتياسىل اادتي ىل  
مدىىتي يسىى ح اتيسىىدهدتيج  كىىتي و اسىىدق ا سيتيسىىل الاسىىد  تير عىى  سيتيسىىل اادوزيعىىتيت  ااىى   عىىا ااىىضاض  اسىىدهدتيج يرىىك 
ا  ىواا ا ى  عى  عىان تىوار ا علو ىتيت اتياقىار االهىتيفي ل يىع ا دعىتي لفي في ااسىوت  اسل  عان  ر نل عرض اقع  
ا تيايل اله  مظله  تصىور  ىاس ر ىا ااقىرارات الاسىد  تيريل  نتيييىا عى  عىان  وتىوعيل ااىضاض عىان  جىو  تلهىتياي 
 بسوي  أ  ترائ .
اادوزيعىىتيت  أاريىىتي علىىلا  اىى اا قىىتين جىىور ا اصىىيتييرل أالهىىتير جايىىاة قىىان  ىى    ذىىتي تكسىىكا جايىىاا اسيتيسىىل 
لهتير ي و ااهظريل إ   جو  ع قل افي توزيعتيت ا راتيح  أسىعتير ا سىيم في اااقي ل ااسوقيل ال ؤسسل. أي  تشك أ
ااسىوت ا تيايىل  ادوزيعىىتيت ا راىتيح تىىؤار في نسىلل ااعتيئىىا ا دوقىع  ى  قلىى  ا سىد  ري  .  قىىا اهيىد أالهىىتير يى و ااهظريىىل 
 :1عللا الااضاتتيت اادتيايل
 ؛رأسمتيايل أ  توزيعتيت أراتيح تي   ا سيم ال ريلل سوان كتيند أراتيأ لا بز ع  اا ي  ا سد  ري   -
  عاا ااعتيئا عللا الاسد  تيرات اتياد  ك ا  عاا ااعتيئا ا طلوب اتياد  مظ   تلهلكل ااد وي  اتي للهيل؛ -
 بسوي   قضض  تيرج ؛ تعد ا إ ارة ا ؤسسل في بسوي  اسد  تيراتهتي عللا أقوت ا للهيل اق   أ  لا يوجا -
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 .   رجع سل  ذكرو ؤيا مح ا عل  ااك   - 








 عىىاا مسىىو ا ؤسسىىل اتياىىد  مظ ىى  نسىىلل ا راىىتيح اتيدجىى ة  ىى  الإيىىرا ات   ىىر اتي في  عىىاا ااعتيئىىا ا دوقىىع علىىلا  -
 الاسد  تير؛
  عاا ااعتيئا ا طلوب عللا الاسد  تير يلهوا أكر      عاا ااه و؛ -
 نسلل ا راتيح ا وزعل عللا سلل ا سيم اتيادل لا تداك؛ -
   ىى   عىىاا ااصىىم لاتلهلكىىل ااد ويىى أ   إلا اانىىى لا مظلهىى  برايىىا قي ىىل ذات  عىى  اسىىعر أا  عىىاا ااه ىىو أقىى -
 ااسيم.
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 :  عاا مسو اادوزيعتيت. gأي   
  ااجران اعد اادعاي ت عللا ي و ااع قل مرص  عللا ااع قل ااك قا يتي جور ا   تياك  ك تي يل : 










 : اادوزيعتيت السهل ا   ؛1viDأي  
 :  عاا ااعتيئا ا طلوب عللا ااسيم ااعتي       ر  ا سد  ر؛ek 
 دوزيعتيت؛:  عاا ااه و اا تياد الg 
 تعطلا اتياع قل:ااذا  تي قتي د ا ؤسسل اتيأدجتيز ج ن    ا راتيح ا   ا دوقع أا توزيعتيت ااسيم  
 )m-1(xE=)g+1(0viD=1viD  
 : ربحيل ااسيم ااواأا؛E: أي   
 : نسلل ا راتيح اتيدج ة السيم ااواأا.m       
بدعىاا مسىو يعىتي ا مسىو ربحيىل ااسىيم في كى  اىضة مدىتي يىؤ   إ     rبدعىاا عتيئىا يعتي  اسد  تيريتي ي و ا راتيح   
 .m x rا قاار 
 يدكى  جىور ا  ىع  جيىل نظىر  و جيليىتيو   يلىر في عىىان تىأاك سيتيسىل توزيىع ا راىتيح علىلا ااقي ىل ااسىىوقيل   
 سىىتي يتي  عىىاا ااعتيئىىا  kالأسىىيم في أتياىىل  اأىىاة اقىى   يىى  عهىىا تي يلهىىوا  عىىاا ااعتيئىىا ا طلىىوب علىىلا الاسىىد  تير 
    سعر ااسيم في ااسوت في ربحيل ااسيم  قسو تي عللا  عاا ااعتيئىا ا طلىوب دأي  ي  rعللا الاسد  تير  ا دوقع








اىىى اا اىىىاا ااقي ىىىل ااسىىىوقيل السىىىيم تعدىىىر  محصىىىلل اقىىىرارات  ااىىى   يعلهىىىس ا يىىىتي رة ااىىىك تدعىىىرض ذىىىتي يىىى و ااربحيىىىل.
 .1الاسد  تير  ايس اقرارات ااد وي 
يلهىوا اسيتيسىل توزيىع ا راىتيح تىأاك  اتىح علىلا ااقي ىل  kر   ى  قي ىل أصىار أ  أكى rالهى  عهىا تي تلهىوا قي ىل  
اىاا ااقي ىل ااسىوقيل السىيم سىو تىهيكد  ىع اا يىتي ة في  rأكىر   ى  قي ىل  kاىاذا كتينىد قي ىل  .ااسىوقيل الأسىيم
  أ  تىىىىىهيكد ااقي ىىىىىل ااسىىىىىوقيل السىىىىىيم  ىىىىىع الامزكىىىىىتيض في نسىىىىىلل اادوزيعىىىىىتيت ا د  لىىىىىل  mقي ىىىىىل ا راىىىىىتيح اتيدجىىىىى ة 
تي ة اىىىاا ااقي ىىىل ااسىىىوقيل السىىىيم سىىىو ترتكىىىع  ىىىع زيىىى rقي ىىىل  أصىىىار  ىىى  kأ ىىىتي إذا كتينىىىد قي ىىىل   )m-1(قي ىىىلاتيا


























































لاا داىىك ااىى   يعلهىىس سيتيسىىل توزيىىع ا راىىتيح في ااع قىىل ااسىىتياقلأ   m  تي ىىتي لم تظيىىر نسىىلل ا راىىتيح اتيدجىى ة 
قى  اربحيىىل  إمسىتي ا  سيتيسىل توزيىع ا راىتيحلا تدىأار ا Pااقي ىل ااسىوقيل السىيم  ايى ا يعى  اىأا k,Eفي أىفي ظيىرت 
 .2ااسيم   عاا ااعتيئا ا طلوب عللا الاسد  تير لاتلهلكل ااد وي أ
اىك تهطىو  االهى  الا ىد  اىفي ااهظىريدفي يلىا  في تصىور كى   هي ىتي الع قىل اىفي ااى     أتياىل عىان اادأكىا 
عىىىتيت علييىىىتي توزيعىىىتيت ا راىىىتيح  ايؤكىىىا جىىىور ا أا ا سىىىد  ري  في ظىىى  ظىىىر  عىىىان اادأكىىىا مظيلىىىوا إ   صىىىم اادوزي
 نديجىىل اىى اا سىىو يك ىىىلوا  بدعىىاا  صىىم لاتلهلكىىل ااد ويىى أ ي يىىا  ىى  سىىهل   ىىرس  واجيىىل ا يىىتي ر اتيد لىىل.
". عصاافور فااي اليااد  قىىا أ لىى  جىىور ا علىىلا يى ا ااه ىىوذج " اادوزيعىتيت ااقريلىىل عىى  اادوزيعىىتيت االعيىىاة في ا سىىدقل 
يشىك إ  أنىى ا يىتي ة  رجىل عىان اادأكىا  نديجىل   ى  ثم يصىلح  ى  يرىك ا  ئىم ااىضاض الىتيت سىعر ااصىم   اىتياواقع 
 ا ا سىد  ر يدجهى  ا يىتي ر اسىو يطلى   عىاا عتيئىا أعلىلا كل ىتي زا ت  رجىل عىان اادأكىا   بدعى  آ ىر اىاا 
 ك تي يوتح ذاا ااشله  اادتي :  .3 عاا ااصم ا  ئم سو  ي  ا  كل تي زا ت نسلل ا راتيح اتيدج ة
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اا نظتي يل: ااع قل افي توزيعتيت ا راتيح  ااعوائا ااسوقيل يرك ااعتي يل الأسيم   اس تأاريتي اربحل ااشركل  أج يتي  مختي رتهتي علا ااهتيصر إاراييم نور   - 
  ا  للهىل ااعرايىىل 71  ااعىا  17 راسىل  ياانيىل  قتيرنىىل اىفي ااشىركتيت ااعتي ىىل ااعراقيىل  ا ر نيىل  ةلىىل جتي عىل ا لىا علىىا ااع يىر: الاقدصىتي   الإ ارة  المجلىىا 
 .2112ااسعو يل  
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    رجع سل  ذكرو.علا ااهتيصر إاراييم نور - 
 .912  ص  رجع سل  ذكرو   مح ا صتيلح ا هتي    ج ا إاراييم ااعلا -3


















ى في ظىى  أتياىىل عىىان اادأكىىا اىىاا سيتيسىىل اادوزيعىىتيت سىىو تىىؤار علىىلا ااقي ىىل ااسىىوقيل نسىىدهد  مدىىتي سىىل  أنىى
علىىلا اادوزيعىىتيت ادا اىىالا  ىى  تأجيليىىتي ا صىىوا لوا احسىى    اىى  أا ا سىىد  ري  سىىو يك ىى السىىيم. اىىيس يىى ا
يرىىك ا ؤكىىا الحصىىوا علىىلا ا راىىتيح اارأسمتيايىىل ااهتي ىىل عىى  مسىىو اادوزيعىىتيت    ىى  ثم ارتكىىتيع سىىعر ااسىىيم في ا سىىدقل  
أي ىىىتي. اىىى اا مظلهىىى  ااقىىىوا " أا اادوزيعىىىتيت في يىىىا ا سىىىد  ر ادا أا ىىى   ىىى  ا راىىىتيح اارأسمتيايىىىل ااىىىك سىىىيحققيتي في 
 .1ا سدقل   إذ أا ا سدقل  يرك  ؤكا"
 أثر المعلومات الضريبية:  -3-2-3
 :2فيإا اااراستيت ا واايل اكلهر " و جليل "  " يلر" رك ت عللا اندقتي  ارتفي أستيسي 
ا علو تيت أوا اادوزيعتيت  اتي سد  ر ا  رتلطوا اتي علو تيت ااك يصاريتي ا ىاير ا  اريدعل  اتيسد ر  تي  اا
ااذا كتيند نسلل اادوزيعتيت ااكعليل أكر     نسلل اادوزيعتيت ا دوقعىل اىاا ذاىا أوا اادوقع اليا  سدقل  ا ؤسسل. 
كد سعر ااسىيم اىو أا نسىلل اادوزيعىتيت ااكعليىل امزك ىد يضت  عليى ارتكتيعتي في سعر ااسيم  ااعلهس  سو يهي
 ااسىل  في ذاىا أا  عظىم ا سىد  ري  يك ىلوا ا صىوا علىلا توزيعىتيت أك ىر ع  ااهسلل ا دوقعل ااس ا سىد  ري . 
لاأىا " ىو جليل "  " يلىر" أا ا علو ىتيت لا تىؤار اقى  علىلا  سىدوس  ى  برقيى  زيىتي ة في ا راىتيح اارأسمتيايىل. الهى  
 .علىىلا تاىىك يىى ا ا سىىدوس  أي ىىتي ا ىىد   عىىالات اادوزيىىع اىىفي ا ؤسسىىتيت ا هد يىىل اىىهكس ااقطىىتيع  إمسىىتيعىىتيت اادوزي
أي  ير ا أا ا ؤسستيت عتي ة  تي تلهوا  رير ل عللا قطع اادوزيعتيت أ  عان زيتي تهتي إذا  تي تلىفي اى  ارة أا يى ا  ى  
ث  تلهىىوا اادوقعىتيت ا دتيأىل اىىاس ا سىد  ري  عىى   ىأنى زيىتي ة ا راىىتيح أ  اسىدقراريتي في ا سىدقل . اىى اا عهىا تي مضىا
 ؤ      جتين  ا سىد  ري  كا ىتيرة علىلاسيتيسل اادوزيعتيت لإأاس ا ؤسستيت أعللا ع تي مضاث اتياكع  ااا ذاا ي
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 .712  ص مح ا صتيلح ا هتي    ج ا إاراييم ااعلا   رجع سل  ذكرو  - 
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 .961.P , .tic .pO , zeipaC .A  - 
 .333المصدر: محمد صالح الحناوي، يلال إبراىيم العبد، مريع سبق ذكره، ص 
 نسلل ا راتيح اتيدج ة
  عاا ااصم
 ): العلاقة بين معدل الخصم ونسبة الأرباح المحتج ة2-3الشكل رقم (








أا ر  اعى  ا سىد  ري  بذىتيو ااداىك   ذى ا يىرس  و جليىتيو   يلىر .أا إ ارة ا ؤسسل تدوقىع برسىهتي في ا راىتيح ا سىدقلليل
ل اادوزيعتيت لا يدحىا  ادك ىي ت ا سىد  ري  الدوزيعىتيت عى  ا راىتيح اارأسمتيايىل.  الهى  مضىا و اشىله  أكىر  في سيتيس
 ؛1ا علو تيت ا علهل ع  سيتيسل اادوزيعتيت ال ؤسسل
 ىىتي مضصىى  عليىىى  ىى  لا؛ اتيا ىىريلل علىىلا   ىى  ا سىىد  رايدعلىى  اىىأار ااع يىى  ااهىىتيت  عىى  اا ىىرائ  أ ىىتي اد ىىر
 تؤار عللا سيتيسل اادوزيعتيت. أراتيح رأسمتيايلتوزيعتيت أ   تي مضققى    أ
أي  أكا  و جيليتيو   يلر أا أاىر ااع يى  مظلهى  أا يعطيهىتي تكسىكا اداىك سىعر ااسىيم اعىا إعى ا ا ؤسسىل 
ع  سيتيسل اادوزيعتيت ااتيصل  تي  ااك    ا  له  أا بذى ب نوعىتي  عيهىتي  ى  ااع ى ن أ  ا سىد  ري  ااى ي  يك ىلوا 
سلي  ا  تيا يوجىا  سىد  ر ا يك ىلوا ا صىوا علىلا ااىا   في  ىله  توزيعىتيت عى  ا صىوا  تلا ااسيتيسل. اعللا
 أراىتيحعللا أراتيح في ا سدقل   ايه تي يوجا  سد  ر ا عللا ااهقيد يك ىلوا إعىتي ة اسىد  تير ا  ىواا الحصىوا علىلا 
 .2ع  إجران توزيعتيت علييم في ا سدقل 
اأدجتيز ا راىتيح  إعىتي ة اسىد  تيريتي  اىاا يى و ااسيتيسىل اى   ااذا  تي تلهد ا ؤسسل سيتيسل توزيعتيت تقون عللا
تهتيسىى  أ اذىىا ا سىىد  ري  ااىى ي  يريرلىىوا في ا صىىوا علىىلا اادوزيعىىتيت  قىىا يىىااعيم ذاىىا إ  ااىىديلص  ىى  كىى  أ  
ريرىم بر ى  تلهىتياي ااس سىرة ااىك عىتي ة  ىتي  -اعىد  ىتي اىاييم  ى  أسىيم  ذاىا ادىااك اأديتيجىتيتهم ا تيايىل الأ ىواا
 علىىلا ااعلهىىس  إذا تلهىىد ا ؤسسىىل سيتيسىىل توزيعىىتيت تق ىى  ادوزيىىع أيرلىى   -ل علىىلا ااصىىكقتيت ااصىىاكةتلهىىوا  رتكعىى
  اذىا ااى ي  يريرلىوا في إعىتي ة اسىد  تير أ ىواذم ااىا   علىلا ا سىتيمشفي   اىاا يى و ااسيتيسىل قىا تلىا  يرىك   ئ ىل 
ا دتيعىى   هيىىتي أصىىوذم علىىلا   ا صىىوا علىىلا أاىىتيح رأسمتيايىىل في ا سىىدقل   يىىو  ىىتي يعىىرض يىىؤلان ا سىىد  ري  اىىلعد
  ىوا  د  لىل في اادوزيعىتيت   ى  ثم  اىع اا ىرائ  ا قىىررة علييىتي اتيلإتىتيال إ  صىعوال إعىتي ة اسىد  تير يى و ا  ىىواا 
 . 3اي تي اعا
ا سىىىد  ر ا عىىىتي ة إجىىىران توزيعىىىتيت  هيك ىىىل عىىى  قيىىىتين ا ؤسسىىىل اىىىاجران توزيعىىىتيت  ىىى  جيىىىل أ ىىىرس  يك ىىى  
 :4اادتيايل يرجع ذاا الأسلتيب   اهس   رتكعل
ا كر تىىىل علىىىلا ااىىىا    ىىى   عىىىتي ة  ىىىتي بز ىىىع ا راىىىتيح اارأسمتيايىىىل إ   عىىىالات تىىىريليل أقىىى   ىىى  اا ىىىرائ  -
اادوزيعىىتيت  اىى اا عىىتي ة  ىىتي يريرىى  ا سىىد  ر ا في قيىىتين ا ؤسسىىل اىىاجران توزيعىىتيت  هيك ىىل  اأدجىىتيز نسىىلل 
عتيايل    ا راتيح لإعتي ة اسد  تيريتي اتي ؤسسل ااىرض زيىتي ة ااه ىو    ى  ثم ارتكىتيع قي ىل ا سىيم اتيلإتىتيال إ  
 اا وع  عالات تريليل أق ؛
                                                           
1
 .172-792  ص ص  رجع سل  ذكرومح ا صتيلح ا هتي    ج ا إاراييم ااعلا   - 
2
 .172  ص نكس ا رجع  - 
3
 .772-172  ص ص نكس ا رجع  - 
4
 .272ص   كس ا رجع ن - 








عللا ا راتيح اارأسمتيايل إ  أا يدم ايع ااسيم   يو  تي يعى  أا اا ىريلل سىو تىااع في  لا تكرض اا رائ  -
 ا سدقل    اتيادتي  ااا ااقي ل ا تيايل ذتي سدلهوا  هيك ل؛
أنىىى إذا بسلىىا  ىىيص  ىىتي سىىي تي أ  أك ىىر أىىتى  اتيتىىى اىىاا  -ااىىو. ن. أ  ىى   –تدىىيح قىىوانفي اعىىد ااىىا ا  -
 .ئ ا راتيح اارأسمتيايل تعكلا    اا را
 ر  اىاذا كىتيا  عىاا اا ىريلل علىلا اادوزيعىتيت يكىوت  عىاا اا ىريلل علىلا ا راىتيح اارأسمتيايىل اىاا ا سىداى اا  
يك ىى  أا مضصىى  علىىلا نصىىيلى  ىى  أراىىتيح ا ؤسسىىل في صىىورة أراىىتيح رأسمتيايىىل  ااعلهىىس إذا كىىتيا  عىىاا اا ىىريلل علىىلا 
 اادوزيعتيت أق      عاا اا ريلل عللا ا راتيح اارأسمتيايل. 
 تي ىعتي  ايهىىتي  اتي ستيمشفي ااواقعفي في  رمضل  رتكعل اا رائ  يك لوا  ران أسيم ا ؤسستيت ا ق  توزي اتياد 
ع الدوزيعىىتيت.   ىى  يهىىتي ىستيت ا ك ىىر  اىىىم ا ؤسىىىران أسيىىىو  ىىىواوا مرىىىرائ  أقىى  يدحىىىوا ا ىىى  مط عىىى  اا يىىىا ستيمشيىى
 عللا قي دى ااسوقيل. مذا أا اسيتيسل اادوزيعتيت تأاك عللا جتيذايل ااسيم  اتيادتي 
اأنىىىى في ظىىى  ا ىىىد  اا ىىىريلل علىىىلا ا راىىىتيح اارأسمتيايىىىل  اا ىىىريلل علىىىلا  1177 اقىىىا أ ىىىتير "ارنىىىتيا" سىىىهل  
اادوزيعتيت لا عاا اا ريلل عللا ا راتيح اارأسمتيايل أق   ى   عىاا اا ىريلل علىلا اادوزيعىتيتأ   ااقي ىل ااسىوقيل  ؤسسىل 
ااسوقيل  ؤسسل مدتيالل بذر  توزيعتيت الهتيال ا راتيح ا دواىاة   ىتياتي إاييىتي  ال أراتيأيتي ا دوااة تستي   ااقي لتيبردج  ك
 .1ااقي ل ا تيايل الكرت افي اا ريلل ا سدحقل عللا اادوزيعتيت  اا ريلل ا سدحقل عللا ا راتيح اارأسمتيايل
ااى   مظيى    يعض " يلر"  "  وا " اأنى مظله  أا يلهوا لاأدجتيز ا راتيح جتيذايدى في ظ  ااهظتين اا ىريبي 
ا راىتيح اارأسمتيايىل  اادوزيعىتيت. يرىك أ  ىتي يؤكىااا علىلا  جىو  أيى  تىريلل مظلهى  ال سىد  ر أا مضقى   ىتي  يى ة تىريليل 
. ا ى  ا عىر  أنىى  ى  اىفي ا  ايىتي ااىك 2دسىتي   ا  ىر اتياهسىلل اىى في ااهيتييىليعللا ااعتيئا ا د    في اادوزيعتيت بحي  
 ر  ى  ا راىتيح  اتيادىتي  يهىد   نصي  ا سد للااتيدج ة يو تأجي  ساا  اا ريلل عدحق     جران ا راتيح تمظله  أا 
بحيى  يقىون ا سىد  ر اىتيقضاض  . أ ىتي ا يى  اا ىريليل ادد  ى  في ااقىرض ااشيصى السىيم عهيىتي زيىتي ة ااقي ىل ااسىوقيل
اادوزيعىتيت ا دوقعىل علىلا أا  للى   ى  ا ىتيا تلهىوا ااكوائىا ااىك يىااعيتي ا سىد  ر عى  يى ا ااقىرض  سىتي يل بستي ىتي اقي ىل 
يقون ادوجيى ا  واا ا قضتل إ  اسد  تير يدواا عهى عتيئىا  ىتي   ى  ا يىتي ر    ى  ا ؤسسىتيت ا عكىتية  ى  اا ىرائ  
أ   ؤسسىىتيت اادىىأ في.  في ظىى  يىى و ااع ليىىل سيحصىى  ا سىىد ر علىىلا توزيعىىتيت بزصىىم  هيىىتي ااكوائىىا ا سىىدحقل عليىىى 
 تريلل.أ   عا ن   أ  ا  يااع اا ريلل   عتيناهكس ااقي ل.     ثم يصلح 
 التوزيعات.  قالاقتراحات الجديدة بشأ  طر  -4-2-3
إ ىتير نظىر  جايىا أ جىا ع قىل اىفي سيتيسىل اادوزيعىتيت  كى   ى  تلهلكىل ااوكتياىل  ا علو ىتيت  تىاا   يهىتيم  
  تيريل   مظله  إاراز أيم  رتله اتى اي تي يل :  ااقرارات الاسد
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 ات وعلاقتها بتكلفة الوكالة:  سياسة التوزيع -1-4-2-3
 ع  ئيىىىتي ااتيتىىىعفي  رتكعىىىل   توزيعىىىتيت لىىى م" اادلىىىتيي  اىىىفي ا ؤسسىىىتيت ااىىىك تطر اسىىىر "ر زيىىى "  "أسىىىضا 
  ىىى  جيىىىل  ا سىىىتيمشفي فيال ىىىرائ  اتياهسىىىلل     سيتيسىىىل توزيعىىىتيت اع قىىىل ااوكتياىىىل اىىىفي ا ىىىايري   ا سىىىتيمشفي ااىىىاا لي
يعتيت ااك تؤ   إ   اع توزيعىتيت  رتكعىل بزكىد  ى  ااقىارة علىلا ااد ويى  ااتيرجيفي    جيل أ رس. اسيتيسل اادوز 
دلهىىرر ا يىىتي ة رأس ا ىىتيا يىىؤ   إ  إصىىاار ااسىىهاات اداطيىىل أتيجيىىتيت الاسىىد  تير.  اتيادىىتي  يع ىى  ا رتكىىتيع الاااىى اي  
عىاا اادوزيعىتيت ا اير عللا بزكيد تلهلكل ااوكتيال لا ىد    صىتي يم  ىع ا سىتيمشفي ااىتيرجيفي.   ى  يهىتي مذىا أا  
 .1 د اياة ا مشيل في تلهلكل ااوكتيال اال 
ا سىىىتيمشفي  ا قرتىىىفي مدىىىتي يدطلىىى  برايىىىا  ريقىىىل  اىىىع اادوزيعىىىتيت في عقىىىىو  اىىىفي ك ىىىتي توجىىىا ع قىىىل  كتياىىىل  
الاقىىىضاض. إلا أا يهىىىىتيم  ىىى  يىىىىرس أا  عىىىاا ااعتيئىىىىا علىىىلا سىىىىهاات ا ؤسسىىىتيت ااىىىىك لا تعد ىىىا اشىىىىله  كلىىىك علىىىىلا 
ار اىتيلإع ا عى  تايىك في سيتيسىل اادوزيعىتيت  اعلهىس  عىاا ااعتيئىا علىلا ا سىيم. أ ىتي اتياهسىلل الاقضاض نىتي را  ىتي يدىأ
بسويليتي عللا الاقضاض اه و اادوزيعتيت يلع    را  عدر ا علىلا ااسىهاات الهى  اىيس اىتي جم في ال ؤسستيت ا عد اة 
 اا   يؤار اى عللا ا سيم.
اىىر إعىىتي ة توزيىىع ا ىىوار . ادوزيعىىتيت  رتكعىىل تع ىى  علىىلا  يهىىد  عىى  سيتيسىىل اادوزيعىىتيت أاىىري    أاىىر الإعىى ا  أ 
بروي  ار ة ا قرتفي مرو ا ستيمشفي  ايه تي توزيعتيت  هيك ل تؤ   إ  ااعلهىس  اىاذا كىتيا يى ي  ا اىري  يسىكاا في 
نكىس الابذىتيو اتياهسىلل الأسىيم اسىيهد  عىهيم ااعلهىس اتياهسىلل السىهاات.   ى  يهىتي مظلهى  ال سىتيمشفي جلى  ا راىتيح 
ايه ىىىتي امزكىىىتيض ا راىىىتيح ااهىىىتيت  عىىى  امزكىىىتيض في    ة  عىىىاا ااعتيئىىىا علىىىلا ا ؤسسىىىل اواسىىىطل زيىىىتي ة اادوزيعىىىتيتعىىى  زيىىىتي
 .2 رتلطل اأمشيل الاقضاضيؤلان اادوزيعتيت يؤ   إ  ااستيرة اتياهسلل ال ستيمشفي  ا قرتفي اله   ستيرة 
 تىؤ   إ  زيىتي ة  عىاا فيفي ااىتيرجي  ا سىتيمشفي أ كا مظله  ااقوا أا ع قىل ااوكتياىل اىفي ا سىتيمشفي ااىاا لي 
 إ  بزكيد  عاا اادوزيعتيت.تؤ   ع قل ااوكتيال افي ا ستيمشفي  ا قرتفي ايه تي اادوزيعتيت 
 سياسة التوزيعات ونظرية الإشارة: -2-4-2-3
تلىىفي أا  سىىدوس ا علو ىىتيت اتياهسىىلل اعتيرتىى    ىىتيابي رؤ س ا  ىىواا في ااسىىوت  نظريىىل الإ ىىتيرة أ  ا ؤ ىىر 
  يرىك  د تياى    اطىتيابي ا  ىواا ااى ي  يىم  ا ى  ا ؤسسىل ع و ىتي مضىوز ا علىلا  علو ىتيت اله يىل  نوعيىل أك ىىر ا ىتي
 .3   عتيرت  ا  واا
ااسىوت ى في  أتى يدم ااديصيص ا     ال وار  مص  أا يعو  اادوازا في ا صوا عللا ا علو تيت إ  أتياى 
 ا تي .
                                                           
1
 .071.P , .tic .pO , zeipaC .A -
2
 .071.P , .dibI - 
3
 .243.P , .tic .pO , nailacaspoT .P & éilueT .J - 








ا ااسىوت بدعىتييك يىدم  قتيرنديىتي بدؤ ىرات  دعلقىل اتياصىحل ا تيايىل.  اتي ؤسسىل تقىون ادقىاذ يى و ا علو ىتيت أىو  
  اع اادوزيعتيت يو أأا ي و ا ؤ رات. ا اا مصى  أا يىدم إرسىتيا يى ا ا ؤ ىر اصىورة  اتىحل  ى   ى ا ا كىتيظ 
 .1عللا  سدوس اادوزيعتيت  اطريقل  اتحل. ي ا اا   يؤ   إ  برسفي أ ان ا ؤسسل في ا سدقل 
ؤ ىىر لا مظلههيىىتي أا تىىؤ   ع ليىىتي علىىلا ااوجىىى ا ك ىى  إلا إذا  تىىعد عقواىىتيت كتيايىىل    ئ ىىل إا نظريىىل ا  
 عللا ك     يلع   علو تيت  تي ذل.
 معدل العائد على الأصول. -3-3
 عاا ااعتيئا عللا ا صوا أ  الاسد  تير    أك ر ااهسى  ا تيايىل ع و ىتي  ااربحيىل  صوصىتي أمشيىل    ىتي يعدر   
 ا ا عىىاا في  عظىىم اااراسىىتيت اادجريليىىل ااىىك تهتي اىىد  واتىىيع تقيىىيم ا  ان  اادحليىى  يىىاا علىىلا ذاىىا اسىىدياان يىى
 ا تي  ال ؤسستيت  إذ اعدر  في  عظم ا أيتيا ا قيتيس اارئيس  لإمذتيز ا ؤسستيت  تكوقيتي.
مظ    عاا ااعتيئا عللا ا صوا   ااعتيئا اتي عاا اله   يهتير  سد  ر في ا صوا ااد ااهظىر عى  ااطريقىل  
ا صوا  ايو ا اا يعلهس ككتينة ا نشىطل اادشىايليل  الاسىد  تيريل في ا ؤسسىل ك ىتي يعىا  ى  ي و اك تم  تي بسوي  ا
 أك ر  قتيييس ااربحيل   عتييك ا  ان  يوعتي.
 : stessA no nruteRتعري  معدل العائد على الأصول -1-3-3
ت  ويلىل  قصىكة ا جى  يىل الاسىد  تيرا يعىر أي ىتي اتيسىم  عىاا ااعتيئىا علىلا الاسىد  تير.  يىو  قيىتيس اربح 
. أ ىتي ارتكتيعىى ايىاا علىلا ككىتينة ع إندتيجيل الاسىد  تيرات اتي ؤسسىل   ياا امزكتيض ي ا ا عاا عللا تفي ا ؤسسل
سيتيسىىىتيت ا ؤسسىىىل الاسىىىد  تيريل  اادشىىىايليل.  يىىىو أي ىىىتي علىىىتيرة عىىى  نسىىىلل صىىىتيفي ااىىىا   ا دىىىتيح ال ىىى م إ  ة ىىىوع 
 ا صوا.
لا يلهىىوا كىىتي   بدجىىىر  الاعد ىىتي  علىىلا أجىىىم  لاااكعتيايىىىل ااربحيىىلأ ssenevitceffEااكعتيايىىل   ىى  ثم اتي دلىىتير  
ااىا    إمسىتي يلهىوا  ى   ى ا راى  ااع قىل اىفي ااىا    أجىم الاسىد  تير ا وظى يى و ااع قىل يعىر  عهيىتي اتياعتيئىا 
  يعطلا اتياع قل اادتيايل: .2عللا الاسد  تير
 
 
بدعلو ل اوريل يرك برليليىل أىوا ا  ان ااربحى  القسىم أ  ا ؤسسىل كلهى   ي و ااع قل اتيللفي  ا قي في  ت   
 الههيىىتي بزكىى  في إعطىىتين صىىورة  اتىىحل عىى  ااع قىىتيت ا دلتي اىىل اىىفي ا ليعىىتيت  اادلهىىتياي  رأس ا ىىتيا ا سىىد  ر  تىىأاك  
  واتع اال  إا  جات. ر  ذاا    ا  ور اا ر ريل ادصحيح.  يعدك   هي تي عللا  سدوس ااربحيل
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االيليىل بدايهىل اهاىتيز   رسىتيال يىونس علىا ا  يىا ادىتيا  إ لهتينيىل اسىدياان  عىاا ااعتيئىا علىلا الاسىد  تير في تقيىيم أ ان ااوأىاات الاقدصىتي يل ااصىهتيعيل  -2
 .17  ص 9777جسدك في اتيتيسلل  كليل الاقدصتي   جتي عل قتيريونس   تي
 =  عاا ااعتيئا عللا ا صوا
 صتيفي ااا  
 إ تي  ا صوا
 أ9-2........... لا








 tnopuD تنظاا  دي بونافي اادحلي  ا تي  اتيسىم  )AOR( عاا ااعتيئا عللا ا صوا أي تي ك تي يعر  
نسىىلل اشىىركل    اونىىد لاإأىىاس ااشىىركتيت االهي يتيئيىىل ا  ريلهيىىلأ اارائىىاة في اسىىدياان يىى ا ا عىىاا كىىأ اة  metsyS
 اادحليى  ا ىتي   ى   ىلهلى اادىااق   ىتي الرقتيال  تقييم ا  ان. ك تي قتي د ادطويرو أي تي  أي  تهلع قىوة يى ا ااهظىتين في
 .1يظيرو    تكصي ت العهتيصر ا لهونل اى أتى يص  إ  ااصيال ااهيتيئيل  ي   عاا ااعتيئا عللا ا صوا
كتياىل  يو يلفي تىأاك قىرارات الإ ارة في يعا ي ا ااهظتين أ اة  ي ل  اعتيال ال راقلل ااد ويليل في ا ؤسستيت. ا 
الإ تيايىىل ال ؤسسىىل    مظلهىى  الإ ارة  ىى  برايىىا  هىىتي   ااصىىعواتيت في أ ان ا ؤسسىىل  ابزىىتيذ ا سىىدويتيت علىىلا ااربحيىىل 
جر يىىتي  ىى  أتيصىى  تىىرب نسىىلدفي يىىتي دفي تدعلىى  إأىىاامشتي  AOR يدلهىىوا نظىىتين ااىىى الإجىىرانات اادصىىحيحيل اا ز ىىل. 
 .2اتياربحيل  تدعل  اا تينيل اتيادشاي   مشتي نسلدتي يتي ش ااراح    راا ا صوا
 تياع قل اادتيايل: يعطلا ا 
 
 
كىىى   يهىىىتير  ىىى    عىىى تقىىىيس يىىى و ااهسىىىلل  قىىىاار ااىىىراح  .لالىىى ن ا  ا  ىىى  ااع قىىىل ااسىىىتياق نسااابة ىاااامح الاااربح: -
ا ليعىتيت  دلقىىلا كىىا   اعىىا  ىرح اادلهىىتياي  ا صىىر اتيت. اتي راىىتيح ااصىىتيايل تسىتي   ا ليعىىتيت  طر أىىتي  هيىىتي إ ىىتي  
 لهتياي الإ اريلأ. اادلهتياي لاتلهتياي  الإندتيج  تلهتياي االيع   ااد
 تله ىىى  أمشيىىىل يىىىتي ش ااىىىراح في أنىىىى يىىى    الإ ارة بدقيىىىتيس يعد ىىىا عليىىىى في تكسىىىك ااع قىىىل اىىىفي أسىىىعتير االيىىىع  
  امزكتيض ي و ااهسلل ياا عللا أا اادلهتياي ااس ا ؤسسل  رتكعل أ  أا أسعتير االيع ااييتي  هيك ل.  اادلهتياي 
ا ليعىىتيت ا واىىاة أ  ااهتي ىىذل اواسىىطل كىى   يهىىتير  سىىد  ر في  يىىو علىىتيرة عىى  عىىا   نىىتينك :معاادل دورا  الأصااول -
ا صوا. ايو يقيس ككتينة ا ؤسسىل في إ ارة أصىوذتي ادحقيى  ا ليعىتيت.  علىلا يى ا ا سىتيس اىاا ارتكىتيع يى ا ا عىاا 
علىىلا الاسىىدياان ا   ىى  ال وجىىو ات ا دتيأىىل.  ل لااىل علىىلا الاسىىدياان االهى ن الأصىىوا في  لىى  ا ليعىتيت أ   لااىى
في يى ا ا عىاا ادلىا إ ىتيرة علىلا تىع الاسىدا ا  صىوا ا ؤسسىل اصىورة جيىاة أ  له  إذا كتيا يهتيم امزكىتيض ا
 .3أا يهتيم زيتي ة يرك  ر رة في أجم تلا ا صوا
  ايعىىو  ااسىىل  في ذاىىا إ  تىىاو  عىىاا ا  عىىاا ااعتيئىىا علىىلا ا صىىوا  هيك ىىتي اهىىتين علىىلا ذاىىا إذا كىىتي 
 صوا أ  كليي تي  عتي. اىاذا كىتيا يىتي ش ااىراح  هيك ىتي  ايعىو  ذاىا إ  تىاو يتي ش ااراح أ  تاو  عاا   راا ا
ا ليعتيت أ  ارتكتيع اادلهتياي .  مظله  ال ليعتيت أا تلهوا  هيك ل ادىاو االه يىل ا لتيعىل اسىل  امزكىتيض ااطلى  أ  
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  أ  رستيال  تيجسىدك7112-1777 نيل لامح ا عانتيا أاو اذيجتين  أار ا د  ا جم عللا ااعتيئا عللا ا صوا في ااشركتيت ا ستيمشل ااعتي ل ا ر  - 
 .22  ص 1112د  ا ر ا  يقسم ااد وي   ا صتير   كليل الاقدصتي   ااعلون الإ اريل  جتي عل آا اال
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 =  عاا ااعتيئا عللا ا صوا
 صتيفي ااا  
 صتيفي ا ليعتيت
 أ7-2........... لا
 صتيفي ا ليعتيت
 X إ تي  ا صوا








  ي الإندىىتيج  أسىىلتياى  ىى  تكحىىص تلهىىتيااىىي له  برىىر اعىىان تهتياسىىيل ااسىىلعل اتياهوعيىىل  ااسىىعر. أ ىىتي ارتكىىتيع اادلهىىتياي 
 تلهىىىىتياي ا ليعىىىىتيت  اادلهىىىىتياي الإ اريىىىىل   قتيرندي ىىىىتي  ىىىىع اادلهىىىىتياي ا عيتيريىىىىل    ىىىى  ثم برايىىىىا  صىىىىار اادجىىىىتي ز في 
أ ىىتي إذا كىىتيا  عىىاا   راا ا صىىوا  دىىانيتي  ايعىىو  ااسىىل  في ذاىىا إ  تىىاو  اادلهىىتياي  ابزىىتيذ الإجىىرانات ا هتيسىىلل.
 .1أ  ات ...أ ت    عاات لاآلاصواا ليعتيت أ  إ   جو  اسد  تيرات اتيئ ل في ا 
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 .197مح ا أمظ  ع ت ا يااو   رجع سل  ذكرو  ص  - 
 ااهقا
 أستياتيت  ايهل
 مخ  ا
 أ رات  تيايل
ا صوا 











  صتيري االيع
  صتيري  إ اريل
 ااكتيئاة عللا ااايوا
 ن تلهلكل اال تيعل
 تريلل ااا  
 ا ليعتيت
يتي ش  .ا
 ااراح
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يلفي ال ن ااسكل     ااشله   لهونتيت نسلل يىتي ش ااىراح   أ  ا راىتيح ااصىتيايل علىلا ا ليعىتيت.  ا راىتيح  
تي تدلهىىىوا  ىىى  إ ىىىتي  تلهىىىتياي ل  أ ىىىتي تلهلكىىىل ا ليعىىىتيت اا ىىىااصىىىتيايل تسىىىتي   ا ليعىىىتيت  طر أىىىتي  هيىىىتي تلهلكىىىل اال ىىىتيع
   تلهىتياي  االيىع   اادلهىتياي الإ اريىل.  يلىفي الى ن ااعلىو   ى  ااشىله   لهونىتيت  عىاا   راا ا صىوا  أ  ا صهع
ا ليعىىتيت إ  إ ىىتي  ا صىىوا  ايكصىى  إ ىىتي  الاسىىد  تيرات إ  رأس  ىىتيا  دىىاا ا  اسىىد  تيرات رأسمتيايىىل. ك ىىتي يلىىفي 
 .1ااهظتين عهتيصر ا صوا ا داا ال    نقا  أستياتيت  ايهل  مخ  ا  أ رات  تيايل قتيالل الداا ا ي ا
يعدىر   عىاا ااعتيئىا علىلا ا صىوا  ى  أك ىر ا ؤ ىرات ا تيايىل  قىل  أىمياة معادل العائاد علاى الأصاول: -2-3-3
واا ا سىد  رة  ا ى  ا ؤسسىل   ى ا في تقيىيم أ ان ا ؤسسىتيت   يشىك يى ا ا عىاا إ  ربحيىل ااىايهتير ااواأىا  ى  ا  ى
ايو يعدر  ا عيتير اارئيس  الحلهىم علىلا إمذىتيز ا ؤسسىل   قىا انل قىد أمشيىل يى ا ا عيىتير  ى  تىع ا قىتيييس ا  ىرس 
الربحيل ك عاا يتي ش ااراح     اا   لا يلهك  الحلهم عللا ا  ان    نى يعلهس ااراح ا دواىا عى  ا ليعىتيت اقى  
ل ذاتهىىتي.  ذى ا اىىاا أمشيىىل  عىىاا ااعتيئىا علىىلا ا صىىوا جىىتينت  ى  راطىىى اىىفي ا راىىتيح اتيققىىل  يدجتييى  أجىىم ا ؤسسىى
 .2 أجم ا ؤسسل   تيقديتي ا دتيأل  ذاا الدعلك ع  أ ان ا ؤسسل اشله  أك ر  وتوعيل  أك ر  قل
 لهىىم  بذىار الإ ىىتيرة إ  أا برقيى  أقصىىلا  رجىتيت الاسىىدكتي ة  ى   عىىاا ااعتيئىا علىىلا الاسىد  تير في ةىىتيا ا 
الإ ارة في كيكيىل إجىران اادحلىي ت  اادكسىكات اا ز ىل عللا أ ان ا ؤسستيت يله   اتياارجل ا    في ككتينة   يتيرة 
ادحايىا ا سىلتيب اارئيسىيل االهتي هىل  ران ظيىور الامررااىتيت في  عىاا ااعتيئىا علىلا الاسىد  تير في ا ؤسسىل. اىتياداكات 
   تع ي يتي ااراسل برليليل  قيقىل برىا   ى    ذىتي ا سىلتيب اارئيسىل في  عاا يتي ش ااراح أ    راا ا صوا لا اا 
   يى ا ا سىعلا اى  يدحقى   عتيلىل الامررااىتيت يرىك ا ريرواىلااك أ ت إ  ظيور تلا ااداكات  ابزىتيذ اادىاااك ا  ئ ىل 
 .3إلا في ظ   جو  إ ارة ككؤة
في  يتي  عىىىاا ااعتيئىىىا علىىىلا ا صىىىوا مظلهىى  ال ؤسسىىىل أا برسىىى   ىىى   سىىدوس ربحيديىىىتي  ىىى   ىىى ا اسىىدياا  
ا لهىم علىلا أ ائيىتي   ااىى   اىو تم اسىدياا ى اصىورة  قيقىىل  ى  قلى  الإ ارة   لهى  برايىىا المجىتيلات ااىك تسىىللد في 
تىاو  سىدوس ااربحيىل  في كىوا ا ؤسسىل تعىتيو اعى   ى  تىاو  سىدوس ربحيديىتي اتي قتيرنىل  ىع  عىالات ااعتيئىا ا  ىرس 
 نل.ا سديا ل ك عيتير ال قتير 
     افي ااعوا   ا ؤ يل إ  بزكيد  عاا ااعتيئا عللا ا صوا مذا: 
 ال ن ا  ا    ع قل  عاا ااعتيئا علىلا ا صىوا لايىتي ش فييل تكالي  الإنتاج والمصاري الإدارية والبيعية: -
عهىىا تي يىى  ا  أجىىم . ااىىر ااداىىك في أجىىم تلهىىتياي الإندىىتيج  ا صىىتيري الإ اريىىل  االيعيىىل علىىلا ربحيىىل ا ؤسسىىلأ ااىىراحأ
 ااعتيئىا علىلا ا صىوا  ااعلهىس.   اىاا ذاىا يىؤ   إ  امزكىتيض  عىاا يىتي ش ااىراح     ى  ثم  عىااي و اادلهتياي 
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 نى  سىدوس ذىتي  ى  أا اا تلجأ الإ ارة إ   عتيلل ذاا الارتكتيع في اادلهتياي   راقلديىتي  ااع ى  علىلا بزكي ىيتي إ  
  اذىىار في ا ىىوا    ا ىىا  ىى  الإندىىتيج اادىىتيا   ا ديىىتير  ىى ي  ا هدجىىتيت  ىى ا  راىىع إندتيجيىىل ااعتي ىى  أ  اداىىل  ا ىىا  ىى
 عىىا    رات الإندىىتيج ااىىك بزكىىد اادلهلكىىل إ  ا ىىا ا  نى. ك ىىتي مظلهىى  بزكىىيد ا صىىتيري الإ اريىىل اديكىىيد عىىا  
في الإ اريىفي ا وظكفي الإ اريفي    اذل االهدلل اتيادوسع في اسىدياان ادلات ا تيسىلل  راىع  ىؤي ت   قىارات ااعىتي ل
علىىىىىلا مخدلىىىىى ا سىىىىىدويتيت اتيتلىىىىىتيعيم في   رات اادىىىىىاري  الإ ار   ا ىىىىىا  ىىىىى  الإنكىىىىىتيت االىىىىى     اادظىىىىىتيير  علىىىىىلا 
يرىىك ا هىىد    ا كر  ىىتيت  اادجييىى ات ا لهدليىىل  ا ىىا  ىى  الإنكىىتيت علىىلا  سىىتيئ  الاندقىىتيا  ااسىىكر ااىىاا ل   ااىىتيرج 
سسىل اىرا  اادهظىيم اادسىويق  ال ؤ تيري االيىع  اىي له  بزكي ىيتي تر يا اسدي م ا وا  ا لهدليل ... أ ىتي اتياهسىلل  صى
 .1  اتيلإتتيال إ  تا  ااهكقتيت  تر يايتي إ  ا ا ا  له اأياا ال ليعتيت مص  برقيقيتي
تي اديىتي تقلىيص أجىم  مص  اادهليى إ  أ ر علىلا  رجىل عتيايىل  ى  ا مشيىل  ألا  يىو أا إ ارة ا ؤسسىل عهىا مح 
ييىىىتي  راقلىىىل  اتيسىىىد رار  ىىىاس تىىىأار جىىىو ة ا هدجىىىتيت  ىىى ا الإجىىىران   ذاىىىا أىىىتى تدكىىىتي س   مصىىى  علتلهىىىتياي الإندىىىتيج
  شلهلل امزكتيض أجم ا ليعتيت ااهتيجم ع  تاو  سدوس جو ة ا هدجتيت.
يدىىأار  سىىدوس ربحيىىل ا ؤسسىىل بدقىىاار  ىىتي يلىىتيع  ىى  إندىىتيج  ىى ا اىىضة  تيايىىل. أيىى  يىىهيكد  حجاام المبيعااات: -
أجىىم ا ليعىىتيت  ااعلهىىس.  مظلهىى  برسىىفي  سىىدوس ربحيىىل ا ؤسسىىل   ىى  ثم  عىىاا  سىىدوس ربحيىىل ااوأىىاة اتيمزكىىتيض 
ااعتيئىىا علىىلا ا صىىوا ا يىىتي ة ا ليعىىتيت  ىى   ىى ا برسىىفي نوعيىىل ا هدجىىتيت  بزكىىيد سىىعر االيىىع  اتلىىتيع سيتيسىىل االيىىع 
تىتيال إ  لإتيادجى   ااقيىتين بح لىل  عتيئيىل ا عى ا عى  ااسىلعل ا طىورة   تطىوير سيتيسىتيت تسىوي   تىر ي   هتيسىلل  ا
 ىىيتي  ىىع ااظىىر   ااعوا ىى  ااسىىوقيل   اتيلإتىىتيال إ   راسىىل  تيبرايىىا تشىىلهيلل ا ليعىىتيت ااواجىى   رأيىىتي في ااسىىوت بس
 .كيكيل زيتي ة أجم ا ليعتيت ع   ري   هح اتيك ات الع  ن  ادحكي يم عللا  ران ك يتيت أكر     ا هدجتيت
ك  ريرواىل في الى ن اا ىتيو  ى  يرىإا ظيىور امررااىتيت  حجم الاستثمار الموظ ودرياة الفعالياة فاي اساتخدامو: -
 عىاا   راا ا صىوا يىاا علىلا  جىو  أأىا أ ىري  مشىتي  إ ىتي أا تلهىوا في ع قل  عاا ااعتيئا عللا ا صوا  ا د    
ا وار  الاقدصتي يل ا دتيأىل ال ؤسسىل يرىك  سىدالل اسىدا لا كىتي    ك ىتي يهلاى   أ  أا يهىتيم زيىتي ة  ت ىييم في تلىا 
  اىىي له  ااىىديلص  ىى  د ا شىىلهلل تدعلىى  اتي صىىوا اا تيادىىلر    يىى ا يعدىىر  تلايىىاا ال ىىوار  الاقدصىىتي يل. اىىاذا كتينىىا ىىوا
سىىد  تيرات اشىىىله   ع ىىى  أ  آلات  بذييىىى ات تسىىىل   تيقىىىل إندتيجيىىل اتيئ ىىىل تدجىىىتي ز اادقىىىايرات ااواقعيىىىل الطلىىى  الا
اىرأس ا ىتيا ااعتي ى   اىي له  ال ؤسسىل أا بزكىد ا تي   ا سدقلل  في ااسوت اليعيىتي  أ ىتي إذا كتينىد ا شىلهلل تدعلى  
   أجم الاسد  تير ايى ادطلي  نظتين  راقلىل ال يى  ا  تعىاي  سيتيسىل االيىع ادجى   /أ  تسىريع برصىي  ا سىتياتيت 
 .2ا ايهل   الاأدكتيظ اتي سدوس ا     الهقا
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 ااكعتيايىل في نشىتيط  ع و تي مظله  تلييص أيم أسلتيب أمشيل  عاا ااعتيئىا علىلا ا صىوا ك قيىتيس اللهكىتينة  
 :1ا ؤسسل  إ ارتهتي اي تي يل 
 مض  ا ؤسسل عللا  تع  ط   ويلل  قصكة ا ج   ذاا ادحقيقيتي؛ -
 يوار قتيعاة سلي ل اع ليل ابزتيذ ااقرار ايو أقيقل  رقم  ايس  قيتيس الدي في؛ -
 مظله       اى تقييم الاسد  تيرات ا تيايل  ااكرص الاسد  تيريل ا سدقلليل؛ -
أيى  يلهىوا ا طلىوب تقيىيم تقييم أ ان ا اران   صوصتي في ا ؤسسىتيت ااىك تطلى   كيىون اا  رك يىل يستيعا في  -
 أ ان  اران ا راك  ك  عللا أاو اايل تقاذ ا لهتياآت؛
يعلهىىس يىى ا ا قيىىتيس ااداىىكات ااىىك أىىااد اتياسىىوت  أاىىرت علىىلا ا ؤسسىىل   ىى  ااداىىكات في ااربحيىىل  ا سىىعتير   -
 تياي ؛ يعدر   عيتير اكد اادله
 يرتيالتي  تي مضتي ا ا اران ااضكي  عللا ا تيجل الرقتيال عللا ا ليعتيت  ا صر اتيت اع قديتي اهسىلل يىتي ش ااىراح  
 الههيم لا يعطوا نكس الايد تين  تيجل اارقتيال علىلا الاسىد  تيرات في ا صىوا. الهى  ا ؤسسىتيت ااىك تطلى   ىا   
م ااوظىىىىتيئ  ىىىىاير الاسىىىىد  تيرات يىىىىو محتي اىىىىل بزكىىىىيد  عىىىىاا ااعتيئىىىىا علىىىىلا ا صىىىىوا ادقيىىىىيم ا  ان تقىىىىر أا أأىىىىا أيىىىى
ا الاسىىىد  تيرات ااكتيئ ىىىل في أالاسىىىد  تير اتي صىىىوا إ  ا ىىىا ا هتيسىىى   ااسىىىل   ران ذاىىىا أا ا ىىىاران يىىىاركوا جيىىىاا 
علىلا ا صىوا  اتيادىتي   ا صىوا  ى   ىأ تي بزكىيد  عىاا   راا ا صىوا ااى   يشىله  جى نا يتي ىتي في  عىاا ااعتيئىا
 ىتي أا بزكىيد ا صىوا ااكتيئ ىل يعى  ااشى ن االه ىك إذ تصىلح يهىتيم أ ىواا إتىتيايل محىررة   دتيأىل يؤار عليىى سىللتي  ك
 ا سدياان    قل  الإ ارة اشله  أا  .
 ى  ا  أىا أا قىيم  عىاا ااعتيئىا علىلا ا صىوا  العوامل المؤثرة على معدل العائاد علاى الأصاول: -3-3-3
ل نكسىىيتي   ىى   ؤسسىىل إ  أ ىىرس في ااصىىهتيعل نكسىىيتي   مظلهىى  ر  تدلىىتيي   ىى  صىىهتيعل إ  أ ىىرس في االيذىىل الاقدصىىتي ي
الا د اتيت في قيم  عىاا ااعتيئىا علىلا ا صىوا  سىلوم  عىاا ااعتيئىا علىلا ا صىوا عىر  ااى    إ  عىتي لفي رئيسىيفي 
 مشتي:  سدويتيت ااراع اادشايل  أ   تي يس لا ا يتي رة اادشايليل     رة أيتية ا هد .
تعد ا ا يتي رة اادشايليل ال ؤسسل اشله  رئيسى  علىلا ييلهى   : ksiR gnitarepOالمخاطرة التشغيلية -
اادلهلكىل ااى   مطدلى اىتي د   ليعىل ا ؤسسىل  نىوع ااصىهتيعل ااىك تع ى  اييىتي ا ؤسسىل   ا قصىو   يلهى  اادلهلكىل 
 يو كيكيل توزيع اادلهتياي  االهليل افي تلهتياي  اتيادل  تلهتياي  داكة.
اان  له ى الأصىوا اارأسمتيايىل   ى  ااصىىهتيعتيت اا قيلىل  ك ىتي يىو ا ىىتيا في اىلعد ااصىهتيعتيت تد يى  اتيسىدي 
صهتيعتيت ا ايا  ااصل   صىهتيعل ااىهك .  يىهعلهس اادوسىع في ا صىوا اارأسمتيايىل علىلا ييلهى  اادلهىتياي اادشىايليل 
 اا تيادىل ال ؤسسل ااك تع   ت   ي و ااصهتيعتيت  إذ يضت  علىلا اادوسىع في ا صىوا اارأسمتيايىل زيىتي ة في اادلهىتياي
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الايد كىىتيت   صىىتيري ااصىىيتينل  ا صىىتيري اا تيادىىل ا  ىىرس ااىىك تىىرتل  اتيقدهىىتين ا صىىوا اارأسمتيايىىل  اىى اا  زيىىتي ة  ىىع
يدوقىىع أا تىى  ا  نسىىلل اادلهىىتياي اا تيادىىل الدلهىىتياي ا داىىكة كل ىىتي زا  اادوسىىع في ا صىىوا اارأسمتيايىىل  اا يىىتي ة في نسىىلل 
في ا يىىىتي رة داىىىكة بس ىىى  زيىىىتي ة في  رجىىىتيت ااراىىىع اادشىىىايل    يضتىىى  علييىىىتي زيىىىتي ة اادلهىىىتياي اا تيادىىىل إ  اادلهىىىتياي ا 
 .1اادشايليل ال ؤسسل أي  تصلح ا راتيح اادشايليل أك ر أستيسيل الداكات في أجم ا ليعتيت
اعها  سدويتيت عتيايل نسليتي الراع اادشايل  تصىلح ا راىتيح  ىاياة ا ستيسىيل الداىكات في أجىم ا ليعىتيت   
في أجىم ااىراح اادشىايل    ذاىا  ا نسىلل اادلهىتياي  -اهسلل أكىر –أا اا يتي ة في ا ليعتيت تؤ   إ  زيتي ة  بحي 
 ىى  اادلهىىتياي االهليىىل  رتكعىىل نسىىليتي  إذ أا زيىىتي ة أجىىم ا ليعىىتيت يضتىى  علييىىتي امزكىىتيض  ل ىىوس في  دوسىى  اا تيادىىل 
 أكر     ااوأاات ا لتيعللاا هدجلأ.اادلهلكل االهليل ال هد  اسل  توزيع اادلهتياي  اا تيادل عللا عا  
 يعد ا  اس الامزكتيض في  دوس  اادلهلكىل نديجىل اا يىتي ة في أجىم ا ليعىتيت علىلا أجىم اادلهىتياي اا تيادىل  
 في نسىىلل اادلهىىتياي اا تيادىىل الدلهىىتياي ا داىىكة  الهل ىىتي كتينىىىد نسىىلل اادلهىىتياي اا تيادىىل ال داىىكة أعلىىلا زا  أاىىر ااداىىىك 
اادلهلكىىل ال هىىد   علىىلا ا راىتيح اادشىىايليل   عهىىا تي يىىهيكد أجىىم ا ليعىىتيت يىىهيكد  أجىم ا ليعىىتيت علىىلا  دوسىى 
ااىىىراح اادشىىىايل  اهسىىىلل أكىىىر  الأسىىىلتيب ااسىىىتياقل نكسىىىيتي.   ىىى  يهىىىتي ن أىىىا أا اا يىىىتي ة في نسىىىلل اادلهىىىتياي اا تيادىىىل 
علىلا ا صىوا ا ااعتيئىا الدلهتياي  ا داكة تشله  زيتي ة في  سىدوس ا يىتي رة اادشىايليل  بذعى  ا راىتيح اادشىايليل   عىا
أك ر ت ا اتي  أق  اسدقرارا   بدتي أا ا راتيح اادشايليل تشله  قي ل االس  في  عتي ال  عاا ااعتيئىا علىلا ا صىوا اانىى 
يدوقىىع  عىىاا ااعتيئىىا علىىلا ا صىىوا أا يلهىىوا في ا ؤسسىىتيت ااىىك تع ىى  بدسىىدويتيت عتيايىىل  ىى  ااراىىع اادشىىايل   أك ىىر 
 .2   بدسدويتيت  هيك ل نسليتي    ااراع اادشايل ت ا اتي  هى في ا ؤسستيت ااك تع
بزدلى الاسىضاتيجيتيت ااىك تهديجيىتي الإ ارة اىتي د    رة  : elcyC efiL tcudorPدورة حياة المنتج -
أيىىتية ا هىىد . اكىى   رألىىل تقىىاذ ا هىىد    راأىى  ااه ىىو ا للهىىرة يىىدم عىىتي ة اادوسىىع في الإنكىىتيت اارأسمىىتي   الإنكىىتيت علىىلا 
   ادسيي  قلوا ا هد  تدوسع ا ؤسسل أي تي في الإنكتيت عللا ااض ي    ا تيت ااع  ن  يركيتي  ى  ويراالح   اادط
ااهكقىتيت اا ز ىل ادع يى  أصىل ا ؤسسىل في ااسىوت.  اادوسىع في ااهكقىتيت ا يدلكىل  ىع تىاو ا ليعىتيت يىؤ   إ  راىح 
ل تقىاذ ا هىد .  اى اا يدوقىع  عىاا ااعتيئىا تشايل   داا   قا برق  ا ؤسسل  سىتيئر في ااسىهوات ا     ى   رألى
علىلا ا صىوا أا يلهىوا  دىانيتي في يى و ا رألىل   قىا يأ ى  قي ىل سىتيالل.  عهىا تي تدحسى  ا ليعىتيت في  رألىل ااه ىو 
يدحسىى  ااىىراح اادشىىايل   يدحسىى   عىىاا ااعتيئىىا علىىلا ا صىىوا. أيىى  يدوقىى  عىىاا ااه ىىو في  عىىاا ااعتيئىىا علىىلا 
للا عاة عوا   أمشيتي أجم الإنكتيت عللا تطوير ا هد   تر مصى اتيلإتتيال إ   ىاس اادوسىع ا صوا في ي و ا رألل ع
اا ز ىىل  واجيىىل اا يىىتي ة ا دوقعىىل في ا ليعىىتيت ا سىىدقلليل.  يىىؤ   الإنكىىتيت  اارأسمىىتي  ا يىىتي ة ااطتيقىىل الإندتيجيىىل ال ؤسسىىل
                                                           
ر نيىل  ع ىتيا   عل ا   التي7  ااعا  12مح و  اا يلل  ااع قل افي  عاا ااعتيئا عللا ا صوا  ا يتي رة اادشايليل   راستيت العلون الإ اريل  المجلا  -1
 .1217/  واا 1112ا ر ا  جتينك  
2
 .نكس ا رجع - 








علىلا ا صىوا   اتيادىتي  مضىا  ى  تسىتيرع  عىاا ااه ىو قي ل ا قتين في  عتي ال  عىاا ااعتيئىا اارأسمتي  بحا ذاتى إ  زيتي ة 
في  عىىاا ااعتيئىىا علىىلا ا صىىوا في يىى و ا رألىىل. أ ىىتي في  رألىىل ااه ىى    اىىاا  عىىاا ااعتيئىىا علىىلا ا صىىوا يدحسىى  
   برسى  ككىتينة ا ؤسسىل لإنكىتيت اارأسمىتي  في يى و ا رألىلشله   ل وس  ذاا اسل  ااديكيد االهلك في أجم اا
للا اادلهتياي    الاسدكتي ة     ي ات ا جم االهلك  تراكم  ر ات ا ؤسسىل.  في ا رألىل ا  ىكة في أألهتين اارقتيال ع
ليعىتيت اشىله   ل ىوس في  عاا ااعتيئا علىلا ا صىوا اسىل  امزكىتيض ا  أ تضاجع ا راتيح الامراار   أيتية ا هد  لا
 .1سهوات ا  كة    ي و ا رألل   قا يأ    عاا ااعتيئا عللا ا صوا قي ل ستيالل لاسي تي في ااي و ا رألل
                                                           
1
 . رجع سل  ذكرو   مح و  اا يلل - 









علىىىلا علهىىىس ااهظريىىىتيت ااسىىىتياقل ايد ىىىد نظريىىىتيت الإ ىىىتيرات اىىىتيتيدوس ا علو ىىىتيي ااىىى   برااىىىى سيتيسىىىتيت  
      ا اادحليى  ااسىتيا   ا ؤسسل سوان ا دعلقل اسيتيستيت ااد وي  أ  سيتيستيت توزيع ا راتيح أ  ربحيل ا ؤسسل.
 ئ  اادتيايل:مظله  ااوصوا إ  ااهدتي
في ظىى  الىىتيت قىىرارات الاسىىد  تير   اتي ؤسسىىتيت ذات الىىو ة ا رتكعىىل تك ىى  اسىىدياان ااىىايوا في بسويليىىتي  أ ىىتي  -
 ا ؤسستيت ا هيك ل الو ة ادك   الاعد تي  عللا إصاار أسيم عتي يل؛
اد ويى  إ  اأ .  لا تلجى ة ااد ويى  ااىاا ل في أتيال تكتيع  قرارات الاسد  تير  ااد وي    اتي ؤسستيت تك   عتي -
إذا كىىتيا ااد ويىى  ااىىاا ل  يرىىك كىىتي   أيىى  تقىىون أ لا ااصىىاار  يىىوا  تيايىىل  ىى  ااطىىر ثم أسىىيم  إلا ااىىتيرج 
 مددتيزة أ  سهاات قتيالل الدحوي  ثم أسيم عتي يل ك  ذ أ ك؛
أسىىى  نظريىىىل الإ ىىىتيرة الىىىايوا ا صىىىاار أسىىىيم عتي يىىىل ع قىىىل علهسىىىيل ايهيىىىتي  اىىىفي قي ىىىل ااسىىىيم  أ ىىىتي إصىىىاار  -
 هاات الى ع قل  ر يل ايهى  افي قي ل ااسيم؛ااس
يرتياليىىل ا ىىايري  اتي ؤسسىىتيت  ا سىىد  ري  ااىىتيرجيفي  ىى  ااهىىوع ا دجهىى  ال يىىتي رة مدىىتي يىىؤار في سىىلوكيم ادقيىىيم  -
 الاسد  تيرات  ا  رات ا تيايل ااتيصل اتي ؤسستيت؛
ر أا ااد ويى  اتياىايوا  ى  ا  لهى  ك تي أنى لا مص  علىلا ا ؤسسىل اسىدياان ا ىا ا قصىلا  ى  الاسىداانل اتيعدلىتي -
أا يىىىؤ   إ  ااديكىىىيد  ىىى   شىىىلهلل الاسىىىد  تيرات يرىىىك االهكىىىؤة  الاسىىىد  تيرات ااكتيئ ىىىل  اتيادىىىتي  زيىىىتي ة قي ىىىل 
 ا ؤسسل؛
. الهى  يى ا يرىك  اقعى  اكى  أتياىل عىان اسيتيسل اادوزيعتيت اقي ىل ا ؤسسىل في ظ  ظر   ااسوت اادتين لا ع قل -
علىىلا بدىىر ر ااىى     ك ىىتي أا اا ىىريلل علىىلا   ىى  ا سىىد  ر سىىدؤار علىىلا سيتيسىىل اادأكىىا يطلىى  ا سىىد  ر عتيئىىاا أ
 اادوزيعتيت  في تك يليم الهيكيل ا صوا عللا ااا  ؛
   جيل أ رس يعلهس  عاا ااعتيئا علىلا ا صىوا ككىتينة ا نشىطل اادشىايليل  الاسىد  تيريل في ا ؤسسىل   ى  ثم  -
 عتيت. اس تاو ربحيديتي. ا  ر اا   يؤار في سيتيسل اادوزي
  ادكسىك ااسىلوم ريرىم كى   ىتي سىل  إلا أنهىتي مذىا أا يهىتيم  ى  نىتي س اىأا ا داىكات ا تيايىل  أىايتي لا تلهكى
أيىىى  قىىىتين ااتىىىتيال  داىىىكات أ ىىىرس مظلههيىىىتي اادىىىأاك علىىىلا قىىىرار ااد ويىىى  تد  ىىى  في ا داىىىكات  ااد ىىىويل  ال ؤسسىىىتيت














لسموك ا المؤثرة فيالإدارية و
 التىويمي لمىؤسسات










  غر   عة ر  الأخر ن ني ترعفي إلىرلأ ذ  الأخرع بارم ايرلىت رع   ت ر افي  الآونر ظهر في   
تفسرر  اةسررالك اةتيررلتاس ةايعتسررعفي  اترر ن قن ني تررعفي ايراتاررعإ واتإا ن ا عة رر  ة سررلأ و رر  ع 
 رر ه المحرر إن ةارر ا  اةتيلتررؤ   ا عتسرر  ه بررؤ قن   ررعك  ت رر افي ت ي ي رر  تررلا  تاااررلأ    ررؤ ا ا 
ذإا ترر    ررؤ ا   ررؤ اةت ي يررس وب ةرر  ا عتسرر  . و ه    ررؤ الألررللاةسر ة ن واةت لتررج و لمررس ا عتسرر 
 يم ن ذيجعإ لىلاا  ب  هع وبم    ؤ اةتيلتؤ بع عتس .وايرتترات لم   والأ  اف 
ةررعةس ترر معول  ررن خررلال  ررعا اةفاررؤ إرر ز  ررعة ا ت رر افي وذبرر ا  اةالاارر  ب  هررع وبررم 
 خلال لى ا تن قتعت م: ا   ؤ اةتيلتاس  ن
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 المتغيرات التنظيمية. -1-4
اةت لترج  هرع    رؤ ا ا  ر ه    رؤ الألرلله إو ا  هيرع   ار ا  اةتيلترؤ خعلر   تااب ا ت  افي اةت ي ي ر   
أى لىرن  رعة ا ت ر افي برؤ يجرب قخرع ع و لمرس ا عتسر .   رأ  ر  قن اةسرالك اةتيرلتاس ةايعتسرعفي ةر      ر
 بام ايرلىت ع  لى   ابزعذ ا ا  اةتيلتؤ.
يم ررن ت ررعول    ررؤ  ا  رر  ا عتسررعفي  ررن خررلال تلورر    فهررلم ا ا  رر  و فهررلم  هيكللل المةكيللة: -1-1-4
 .ق  اف كؤ  ن ا عة م وا   ا  ن اةفاؤ ب  هيع ت تج  ن اختلافاةس ة ن بعلىت ع  ق
ا ا  رر   ررس ا ررت   اةتياررس كيررع قلمررع ا ررت   ا ةعة رر  بدررلا إ ا عتسرر . قو  ررس نسرر    ررع  مفهلل ا المةكيللة: -أولا
 :1ويم ن تلو مهع  ن جعن ميما ه اةشخص قو ا عتسعفي  ن قتهس  عتس   ا   . 
يما هرررع إرررخص قو  عتسررر  قو ثيللىررر   سرررت ي تن قو ثيللىررر   ا  ررر   رررس نسررر    رررن قترررهس ا عتسررر  قن ا -
ه قو ثيللىرر  ا تاعلىرر تن  ررن  رر  ا  ا عتسرر  ه قو ثيللىرر   ررن ا ررلظفم ه قو عتسرر  رر  ا  ا   فاررا   ررن 
  ا    اةاع ام ةلأتهس؛  ا ثيللى   لظفم  ن لىعئا  وا  ن قو 
ا ا  رر   ررس لىرر إ  ررن ا اررص ا  فرر إن اةررلا يما هررع ق رر اإ ير ت تيررلن ذ  بايررهس اةرر ا . ويجررب قن ت ترر   -
ا عتسر . وار  ت رلن ا ا  ر  إاخا ر  قو خع ج ر ه  ر ن كعنرلأ   رن قترهس  %5لىرن   ر هس  ا    كؤ ا  
إاخا رر   رر ن ا ررعة م  ررس قلىيررع    ا عتسرر ه ق ررع ذذا كعنررلأ خع ج رر   ع ررعة م  ررس  ررن خررع   ا عتسرر . 
بألمع نس   الأتهس ا يالك   رن ا رؤ  ر  ا  ا عتسر   pihsrenwO redisnIويم ن تا تف ا ا    اة اخا   
اةررعتن ه قو  رر  ا  ع  ا عتسرر  تررلا  كررعنلا  ررلظفميم ررن تا تفهررع بألمررع  ا  رر  ق ررس قلىيررقو  لظف هررع. كيررع 
 تا  لن ق يؤ الأإا .
ه رعك  عتسرعفي قلررمع ع  رن لىعئار  وا رر ن وذإا عرع  رن نفرر  اةاعئار  ه  رعا اة ررل   رن ا ا  ر  ير ت غررب   
سر  ذذ قن قلرمع  ا عت هعتسر   رعك نير ن تلترج وتةرل    ا  لأبلجلإ إ كع  جر إ   ا عتسرعفي  رل وةرل كعنر
 رل يار   ةاتيلترؤ ايرتت ان  واةتيلتؤ بعة تلن لىاى قن تتس اتتخ ام الأتهس كذافي اةاعئا  اةلا  ن ت غ لن   
 .2 الق ا ا   لىن ط تت اةتيلتؤ مخعط  اةتيلتؤ لىن ط تت اة تلن قك   ن مخعط  كعنلأ   ذنو 
                                                 
  اة  ررلك   سرع    ر   امرسه قكر  ا ا  ر  اةاعئا ر    اة  رلك وإر كعفي اةترأ م لىاررى مخرعط  الأترهس ولىلائر  ع   بل لر  لىيرعن و اع نتهرع بالائر  ومخرعط - 1
ه 2002 تعة   عجست    اةاارلم ا عة ر  وا ار   ه كا ر  ايراتارعإ واةاارلم اتإا تر ه جع ار  اة  رلكه الأ إنه  وإ كعفي اةتأ م اةلا  ا  تهع غ  لىعئا  ه
 .03ص 
ةاشر كعفي ا سرع  ه إ اتر     ان ر  لىارى اةشر كعفي لىارى اترترات لم   ا   رؤ اةتيرلتاس ترلن  ذبر ا  س ترع مه ترأك  ت عتر  تارلئ ترا  اةفعئر ن  ذسمعلى رؤ - 2
اااررررلم ه قط و رررر  إكتررررل اة   اةتيلترررؤه كا رررر  اة  اتررررعفي اةاا رررعه جع ارررر  اةسررررلإان ة9991-0991ا   جرررر    بل لرررر  لىيرررعن ةافررررترن  ررررع برررم  اةاررر على  
 .75ه ص م2002 ر/3241واةت  لةلج عه 








ك  ا ا    اةاعئا   قو ت ك   ا ا  ر  بأتر ي ثيللىر   ا  ر  وا  وج  با اة ع  م نتعئج ذيجعب   بخالص تأ 
 ن الأإخعص لىارى قإا  ا عتسرعفيه  ه رعك  رن وجر  لىلاار  ذيجعب ر  برم ا ا  ر  اةاعئا ر  وقإا  ا عتسر . كيرع وجر  
عفي   رأ ير يرلا ا تفرع   ار ل اةاعئر    ا عتسر هآخ ون قن   عك لىلاار  التر  برم ت ك ر  ا ا  ر  وقإا  ا عتسرعفي
اةلا تترك    هع ا ا   ه وبع اعبؤ   ن اة ا تاتا ون قن ةايا    اةاعئا   با اةسرا  عفي وة  هرع ذن وجر في  هرس 
و ن ق هع قن قلمع  ا عتسعفي اةاعئا   تفيالن اترتخ ام  رلظفم  رن نفر  اةاعئار  وبعةترعأ  ر ن قلىيرع   .اا ا 
اةترا رر ه واةرر  جه كيررع قنرره نررعإ ا  ررع تعخررع برر قي الألىيررع   ررن غرر  اةاعئارر  ت ررلن  ررس الأوةلترر  والأ يررا     اةتا ررم و 
اةاعئارر    اةارر ا افي ايرتررترات لم   وا ع رر  وت ررلن قغاررب ا لااررج اةاا ررع   اتإا ن ةايعتسررعفي  شرر لة   ررن ا ررؤ ق رر اإ 
 .1اةاعئا  نفسهع
 إ   ا عتسررر   غررر  قنررره و رررج تلترررج ا عتسرررعفي   الألىيرررعل وا شرررع تجه وا عجررر  ذ  ذإخرررعل قطررر اف جررر 
ه و رعا تا ر  ا ار   ع ر  كيا    ن  اعإ  اةتيلتؤه ق  ث لى إ ك    ن ا سع م بذياهس  عتس  وا ر ن
 س قن  ا    كؤ وا     هس   فاا  تش ؤ ج  ا وة لا  ن ثيل   رعة الأترهس. كيرع قن نسر   ك ر ن  ر هس غر  
 .ب ير لى هس ن بتلك ؤ غ  س يربزعذ اةا ا افي ع ا  تإا ن اتت يع اعس ه و تعبا  قلىيع سه ةعةس تال ل 
 ررعة س  gnilkceM & nesneJ 6791ج سررن و   ا رر ج  رر هس لرر ف ك رر   ررن ايراتاررعإتم ةررعةس  
لن قتيررررع برررر إا ن الأتررررهس   ا عتسررررعفي غرررر  اةاعئا رررر  ذ  ثيررررللىتم ه الأيللىرررر  الأو  بس ررررؤ  ارررر  الأتررررهس وتال رررر
 ررر   هرررس با ررر   اررر  الأترررهس دا سرررع م ه وة اترررع الأيرررللىتم ا ارررلق نفسرررهعه  ه ق رررع الأيللىررر  اة عنا عتسررر داتإا ن 
 .2كعةتالتلأه ا الل لىاى لىلائ  ايرتت يع ه اةتأك    لىيا   ابزعذ اةا ا افي ايرتت يع ت  واةتيلتا     ا عتس 
ذ  تل ر  اة غ رعفي وتترتب لىاى ا ا    اة اخا    لائ  لى ن   هع قن  ا    ا   ا  ةلأتهس يم ن قن ترعإي  
 لىارررى ا يررر  والأ ررر اف برررم اتإا ن وا رررعة م لأن ا ررر  ا   رررس  رررعة م. وبعةترررعأ  رررعا يم رررن قن ترررعك  بشررر ؤ ذيجرررعي
 سررع مه و ررن    ت كرر  ا ا  رر     ترر  لىرر إ اا ررؤ  ررن اه كيررع قن  تررعإن ا ا  رر  ةررنإا ن يم ررن قن تررعإي ذ ا عتسرر 
وبعةترعأ برسرم الأإا  و رعا تر ا   بر و ة   عتسر  واةرلا بس  ره  رن اةا رعم بدهع رهذلىةرع  ا ر ت  اةسر ة ن اةلا  ر    ا
 ةتما ت  اامته لىاى  سع   اام  با   ا سع م.  با الأ  عن قو  ل ايرنح ع   .لىاى الأ بعز
ا  تفار  لأن  رعة ا ا  ر  ةايعتسر  ن تر ون قن  ترعإن ا ا  ر  ترعإي ذ  ت اجرج   الأإا  ا رعأ غر  قن آخر ت 
ارر  تاةررس ا ررع   وا ررت ةررنإا ن   اةتارر فه ةررعا  هررس ارر  ير عررتس ب تررعإن كرر ون ا سررع م ه بررؤ ارر  ت كرر  لىاررى ق ررل  
قخرر ى   ررؤ اةتلتررج   ا ارر  اةسررلا   قو اتبرر ا    اةتارر  ج واتررتخ ام اةت  لةلج ررعه بداررة آخرر  قن  تررعإن ا ا  رر  
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ايرترت لا  اةسر ة ن قو ا ا افي ا ختاف  كيع قلمع بر   ن ا تيعة ر   ر وث تاةس نللىع  ن ا اعن  وا  ت    ابزعذ اة
revoekaT
 .1
بح رررأ  ه  ا ا  ررر   رررل نسررر   ا ا  ررر   رررن ا رررؤ إرررخص  ارررم قو ثيللىررر   ا  ررر  ررروبدرررع قن ا فهرررلم اةارررعم ةترك 
  اةتاا رؤ  رن وجرلإ   ا عتس  بفاعة ر  ه ارع ترعإي ذتستة ج  عا اةشخص قو  عة الأيللى    اا   وت ي س اتإا ن 
ذإا افي انتهع ترر ه  رر ن وجررلإ  عةررس وا رر  لىاررى الأاررؤ ةرره  ارر  ك رر ن  ررن  ا  رر  ا عتسرر  ارر  تررعإي ذ  ا فررع 
ت رررتج لىرررن ت ك ررر  ا ا  ررر   سرررت ي تن ةررر تهس اةررر وا ج واةاررر  ن ةاي اا ررر  واةسررر ة ن لىارررى   رررأ   ررر  اررر ا افي اتإا ن.ا على
 .2اتإا ن
ارع تاةرس ة عة  ر  ا  ك تر    ا ا  ر  بألمرع  سر ة  لىا هرع  رن ا رؤ ا رعة مه وتللف ا عتس  اةلا ت ت    هع  
بألمررع  عتسرر   سرر ة  لىا هررع ا ا  رر  ا  ك ترر    ق ررع ا عتسرر  اةررلا تاررؤ   هررع ا سررت ي تن زفرر افي الترر    اا رر  اتإا ن. 
تار  لىر م وجرلإ   اا ر   اعةر   و رس  redir eerFالأ   اةعي تعإي ذ  ظهرل   شر ا  تسريى بعةا رعإن ا ر ن  ذإا تع.
ةاير  ا  بسرر ب لىرر م ت ك رر  ا ا  رر ه وبعةتررعأ لىرر م وجرلإ قإررخعص ةرر تهس  ا  رر  ك رر ن وكع  رر  ترر  اهس   اا رر  وذإا ن 
. و ررن      ررع  ا  اا رر  اةفاعةرر   ررن ا ررؤ ا ررعة م تررعإي ذ  اخت ررع  ا رر  ا  ا سرر ة تن ةلاتررترات لم عفي اةررلا ا عتسرر 
 .3ق  ا هس إون ق  اف ا لاكتسعلى  س   برا ت 
 ع عتسررعفي اةررلا ت ت رر   ا  تهررع   إررخص وا رر  قو ثيللىرر  زرر إن  ررن الأإررخعص تفيررؤ ايربذررعة ذ  
ايراترا لىاى  ترعإن  ارلق ا ا  ر ه بر خلل إر كع  جر إ خرع ج م وذةرس ةتلم رب اةت افر  ا  تفار  ةالكعةر  ا  ت ةر  
 بعة ل  الأخ   ن اةتيلتؤ.
تتاارت اةسر ة ن بدتعبار  اةايرؤ واخت رع  ا ر  ا  والألىيرع  الآخر تن   اتإا ن واتإا ن اةاا رعه   يطرة:مفه ا السل -ثانيا
 كيع تتيين اةس ة ن ووج الخةط وايرتترات لم عفي و تعباتهعه وتترك  اةس ة ن بعبزعذ اةا ا افي.
ن اةلا تلجره اةالاارعفي كيع يم ن تا تف اةس ة ن قتيع بألمع اخت ع  الأ  اث واةتم س  عه  هس تاس اةال  
 .4اةاع   واةس عتعفي ا هي  ةنإا ن وبعةتعأ   ن اةس ة ن  س اةالن اةلا بزتع  اتإا ن اةاا ع
ه   ن ا س ة تن  س ا   ا  اةرعتن يمع ترلن   تر   االةر    ا عتسر  نعة غس  ن قن ا عة م  س ا سع ل وب 
 لىيعل ا   ا  ة سلأ   اا   بسع ع.ةتما ت ق  ا هس  ن خلال ق لال ا سع مه لأن ق
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بر ق اة رع  لن ق و خلال  ترن اة يعن  عفي   اةل. م.  وا  نشةلأ لىيا   اةس ة ن وايرتت لا  لىاى ا عتسعفي 
ةايا رررعفي ايرتررررت لا  واةسرررر ة نه   ررررأ تتارررر  قو تا وررررلأ ا   رررؤ ا ررررعأ وا عتسررررعفي اةرررلا  ب  اتررر  اةالاارررر  بررررم
 خاالأ ذ  قن:
وت رلن ذةرس  ارملبع بع تفرع   هب ترعإن نسر    ر تلن تهعتالم     بايا   ايرتت لا   ايس ا عتسعفي ا سته -
 قتاع  قتهيهع؛
   عك لىلاا  لى س   بم نس     تلن   ا عتسعفي وا تيعل  عز لىيا   ايرتت لا . -
  أ ب  لأ اة  اتعفي قن ا عتسعفي تارلم ب ترعإن نسرب  ر تلن تهع بشر ؤ  امرلل    رعل إرال  ع بألمرع 
ةلا تفرع   خر تن ارع تر  ج قتراع  قترهيهعبايا ر  ايرترت لا  قو اةسر ة ن  رن ا رؤ  عتسرعفي قو قإرخعص آ سرته    
شر ا  قترهيهع  رن اةسرلق ةتلاارعفي اةسرلق بتمسرن اةاعئر  لىارى قترهس ا عتسر .  رعا بعتورع   ذ  ا رعم ا عتسر  ب
 ة    الأتهس ب   قلمع  ا ا    اة ئ س م بع عتس .عغبح أ ت اى 
ةتفسرر  اةالاارر  بررم ا   ررؤ اةتيررلتاس  vivaR & sirraH 8891 ة نمررلذ   ررع ت  و ا  ررف  ررعا  ررع قكرر
و  ع ترررعفي اةسررر ة ن لىارررى ا عتسررر   اتيررر ا لىارررى ا رررترا  فرررعإة قن اتإا ن ا سرررعوة  ةايعتسررر  ا سرررته    ةاسررر ة ن 
فررل   وا تيررعل  ع هررع يم  هررع قن تررعك  لىاررى نررل  زعوةرر  اةسرر ة ندتا ئ لىةررع  ةشرر ا  ا عتسرر ه   ررع ان وك ررؤ قو  
 رررن خرررلال بعتررتخ ام وترررعئؤ  ت للىررر  ةاياعو ررر ه   رررأ تسرررتة ج اتإا ن اةترررأك  لىارررى نرررل  ونت لمررر  زعوةررر  اةسررر ة ن 
 .1اخت ع  اتترات لم   ةاياعو   تتلاف لىاى الأ بعز المحتيا   ن و ا  اةس ة ن وا  ع ج اةشخا   ةا اعب 
تررر ا  ةاياعو ررر    رررأ تفرررتر قن اةت ررر افي ااررر ن الأجرررؤ   وت كرر  اة يرررلذ  لىارررى  ترررعإن اة ا اررر  ا عة ررر  كل 
ا   ررؤ ا ررعأ تاترر  وترر ا   يررعإن ةاسرر ة ن ةتأك  ررع لىاررى تل تررج    ررؤ ا ا  رر ه وبعةتررعأ تتلاررج قن تررعك  ارر ا  ا   ررؤ 
 اةتيررلتاس لىاررى نررعتج قلررلافي ا عتسرر ه و ررن   يرر إ  ررن اةررعي تررتم س    ررلا إ ا عتسرر . ولىا رر  تسررتة ج اتإا ن
ةسر ة ن ونت لمتهرع.  ر ذا  لمحعوةر  اإر ؤ اترتخ ام ذلىرعإن تشر  ؤ ا   رؤ اةتيرلتاس   الأجرؤ اةاار  ةاترأك  لىارى قي 
 رن الألرلافي   لمرع تسرتة ج   %05كعن اخت رع   سرتلى اةر تلن   تفارع ب  جر  كع  ر  ة سري  ةرنإا ن برعةتم س   
 تلن  رن ا تلارج قن ترعإي ذ   رعز لىر و لىةرع  ةاسر ة ن. واةا ر  ع سرتلتعفي ا  خفير  ةار اع ور  قتر  زعوةر  
 .2إ ا  ا عتس . ق ع ا ستلتعفي ا تلتة  ةا تلن ا  تسف  لىن لى م برا ت قت  نت لم 
 :3وتتاخص ت  ل افي اة يلذ    اة تعئج اةتعة  
تتلارج قن تر إاإ قتراع  الأترهس ةايعتسرعفي ا سرته    ةاسر ة ن با ر   ا ر  لىر  اةاةرع  اة رعج ه ق رع    -
  عة  لى  اةاةع  غ  اة عج   ان ي ث قي ت     اةسا ؛
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تتلاج ا تفع  قتراع  الأترهس لىارب   رع ان اةتفرلت غر  اة عجمر ه برؤ ار  ت رلن اير تفرع  ك ر ا   ا تلترط  -
    عة   عز   ع ان اةتفلت د  أ تفل  ا  ع   بعة اعب  ؛
اةتفرلت وة رن ب  جر  قارؤ   ا تلترط لىرن لىر  تتلاج قن ت ت  قتاع  الأتهس با   اتلىرلان لىرن   رع ان  -
 اةاةع ؛
 تتلاج قن تاع ب   ع تعفي اة اعب  ت  افي   ا   ؤ اةتيلتاس د تعإن إ ج  اة  ج اةتيلتاس   ا تلتط ؛ -
تتلاررررج قن ت ررررلن اة تررررعإن   إ جرررر  اة ررررج ا ررررعأ زرررر وإن    عةرررر  لىرررر و اةاةررررع افي اة عجمرررر  بع اع نرررر   -
    ع ترررعفي اةتفرررلت قو ا عتسرررعفي ا سرررته    ةاسررر ة ن باررر و اةاةرررع افي غررر  بع عتسرررعفي ا سرررته    
 اة عجم ؛
ذذا كعن ة ى ل ع  ا ست ي تن الىتاعإ بأن غعة  تهس تلف تارلفي ةارعف   ترت اتإا ن الأ يرؤ   تلارج قن  -
 ه    ةاسرر ة ن بارر و اةاةررع افيت ررلن  تلتررط  تررعإن  سررتلى اةرر تلن لىعة ررع   يررع بررم ا عتسررعفي ا سررت
 ؛قك    ن ا عتسعفي     ع تعفي اةتفلت  اة عجم 
تلارررج قن تررر خف  تلترررط  سرررتلى  sthgiF yxorP  ا عتسرررعفي ذافي الخررر ن     ع ترررعفي اةتفرررلت  -
 اة تلن بع عتسعفي اةلا برتفظ ذإا عع بعة اعب  بع اع ن  بتاس اةلا تفل  ا  ع سلن   هع بعة اعب .
 ررن اةالا ررؤ اةررلا تااررب إو ا  هيررع    تاترر  سرر ة عس لىاررى ا عتسرر   غ رر  ا ررلاك اة ررعام اير تفررعل بق ررع 
لىيا   اةتخة ط لأنلا  الأ لال اةلا يم ن ةايعتس  قن بسلل قلىيع ع ه   يرع نار ف قن ا ا ورم ير ت رلن  رس  رت 
قن ا عتسر  اةتالتلأ   اخت ع  اتإا ن وكعا ا رعل بعة سر   ةايرلاك  رن  ار  الأترهس ا يترع نه ةرعةس  رن   رع نر ى 
ةل  االأ لىاى ق لا ع لىن ط تت اة ائ م و ا  الأتهس ا يتع ن   ن ت ة ن ا لاك اة رعام لىارى اتإا ن ترت اى كيرع 
 .1تعأ تشتلأ لىيا   اةتالتلأ ةنإا ن س وير ياؤ تشتلأ   قتهس ا عتس  و تعإن لى إ ا عة م. وبعة
تلتررالأ   ايراررترا بشرر ؤ ارر  يم اهررع  ررن تسرر ت   غرر  قن  ررعا ير يرر ث إائيررع بعلىت ررع  قن ا عتسرر  ةررل 
الأ ر   اةفلائ  قو قلؤ اة تن   ن ا ا وم ت ستلةلن لىاى قللل ا عتسر  وبعةترعأ  ر ن ا رلاك  رس اةرعتن  سر ون.
اةعي تعإي ذ  ا تيعل تا  ا عتس  ةن لاس نت لم   ترعإن اةر تلن بع   رؤ ا رعأ. قو قتيرع اترتخ ام اةر تلن   
ه و رن    عةت رعة ف   خفير  نسر  ع  eulaV noitavreseR ا   ارلق ا ا  ر  الخع ج ر  با ير  ا ت عط ر  ذلىرعإن إر
اةلا تتمياهع ا يع   المحتيؤ اةعي يمتاس قتهس ا ست ي تن با ي  ا ت عط   لىعة    تتلارج قن ت تر . وبعةترعأ تتمر إ 
  اةرعي يجرب قن ت  اره ا يرع   وا فرع ا تيرعل برم ا تفرع  اةسرا ffo gnidarT   رؤ اةتيلترؤ الأ  رؤ بع لا نر  
 ت ات  اةا ي  ا اع ب ةتياس ا عتسعفي ا سته    ةاس ة ن.
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ذوررع   ذ  ذةررس قن ا   ررؤ اةتيررلتاس ارر  تررعك    نت لمررر    ع تررعفي اةسرر ة ن  ررن خررلال تررأك ة لىاررى تل ترررج  
أك ة لىاررى تل تررج اةترر  اعفي اة ا ترر    يررع الألررلافي   يررع بررم قلىيررع  اتإا ن وا سررت ي تن الخررع ج مه قو  ررن خررلال ترر
   اةس  افي قو اة تلن.ابم  ا  الأتهس و 
ولىيل ع يم ن اةالل قن    ؤ ا ا    قو اةس ة نه بدارة  ر ى ت كر  الأترهس   تر  لىر إ اا رؤ  رن ا رلاكه  
 ترر  وتاررؤ  اهررع   لرر  قو انتشررع  ع   ترر  لىرر إ ك رر   ررن ا ررلاك تررلف تسررهس    اعة رر  اة اعبرر  لىاررى اةارر ا افي اتإا
 ايرلىتيعإ لىاى اة تلن واةا  .
 رررن اةف ررر ن اة  ته ررر  ا سرررتا ن   قإ  اتإا ن  عإا رررع قن اةت لترررج تاارررؤ  التن يلللج وا لللة الم  سلللة: -2-1-4
ا خرعط ن و رن   تترر     لر  قكرر  ةلالىتيرعإ لىارى اةارر و . قي قن اةالاار  بررم اةت لترج واةار و لىلاارر  ط إتر   ررج 
الأخ ى. و ن جه  قخر ى  ر  قن قإ  اةسرالك اةتيرلتاس قلىةرى ق  ر  ك ر ن  لمرس ا عتسر  بعلىت رع ة ك عفي اةالا ؤ 
 ق   ا اعت   ا ستخ      اةت لتج.
تل ترررج و تاررر  اترررترات لم   اةت لترررج  هيررر  جررر ا ةايعتسرررعفي اةرررلا تةيررر  ةا يرررل واةتلترررجه  التن يلللج: -1-2-1-4
رومةل   ه   ا رههرلم اةت لترج بخارعئص  تار إن لأنشرة  ا عتسر ت ط  ف  مخعط  رع لىارى زفير    تلمرعفي  تلا نر . وتر
بأنره  رر ى ا هررع افي اةررلا بستا هررع ا عتسرر  وقنرره يم ررؤ   كر  اةرر خلل   نشررعط د  ررتج/ تررلق  واةررعي تتةاررب  تررعإن 
اةرلا  وتا ف اةت لتج قتيرع ب لنره لرف  ا ر ن تر ا  بار إ اةسراج و/قو الخر  عفي ا ختافر  ا  اتع ا تل  ن   ا عتس .
 .1ت تلمهع ا عتس  وبا إ الأتلاق ا ختاف  اةلا بز  هع
 رر  قلأن لىعئرر افي  هو ررن   ورر   قن ايرتررت يع    قلررام قاررؤ مخررعط ن  ررن ايرتررت يع    قلررؤ وا رر   اررط
الألام ا  تفا  يم ن قن تال لىن اةاعئ افي ا  خفي   ن الألؤ اة عنيه ةعةس ت   ق  ر  اةت لترج   ا عتسرعفي 
  وجرلإ  ر ص جعابر  إاخرؤ اةار على  تشرلمج ا عتسر  لىارى اةر خلل   هرع  رن خرلال ذطرلاق قلىيرعل ج تر ن    عة
 .  عا الأ   تتةاب  ن ذإا ن ا عتس  ذيجعإ زفي  قلىيعل  تلا ن .  قتلاق ج ت ن لم تت ع   ع تعباع
 :2ق هع هات لم عفي اة يل لتج ق   قنلا  اتتر توتلج  لى ن ط ق ةات لتج   ا عتسعفي بعلىت ع  اتترات لم   اة
تةات لىا هرع   بار الأ  رعن ايرترترات لم   ا  كر ن. و رس تشر  ذ  اةتةرل   رع  ا تراتيلية التن يج المترابط: -أولا
و ا  ا  رتج واةسرلق المحاررسه ة  هرع ت اررى  رج ذةررس ورين ا ر وإ اةلاتررا  اةرلا تايررؤ   هرع ا عتسرر . كيرع قن ذوررع   
اةسراج والخر  عفي ا عة ر   رن   رأ اةت  لةلج رعه اةسرلقه ا سرتها لنه ا رلافي  تراج وخر  عفي ج تر ن تتشرعبه  رج
اةتل تجه وا ا    والخ افي اتإا ت  تا  نللىع  ن اةت لتج ا ترابط. وقتيع اة خلل اةت ي يس اةلاتج   نشرعطعفي تر ت ط 
بي ارلن  ترابةر  ذذا كعنرلأ ت علألىيرعل ت ر تا  ت لتج  رترابط. بش ؤ قو بآخ  بعةايؤ الأتعتس قو ا ه ين ةايعتس 
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طا ررعفي قتررلاق  تشررع   وتسررتخ م قنييرر  تل تررج  تيعكارر  قو تسررتخ م تا  ررعفي اتنتررع  نفسررهع قو تسررت ي  اة مررأ 
 اةاايس نفسه.
ه وتتلمسر  ب ورع   تراج وخر  عفي تسريى قتيرع ايرترترات لم   ا ختاةر و  ا تراتيلية التن يلج ييلر المتلرابط: -ثانيا
  عفي ا عة ر   رن   رأ اةت  لةلج رع واةسرلق قو غ  رعه وكرعةس اةتلترج   ثرعيرفي ج تر ن بزتارف لىرن اةسراج والخر
و غررررس قن اةتررررآ    ررررن اة ررررلا س اةف  رررر   ير تشررررترك بأترررر  لىلاارررر  وظ ف رررر  قو  هع ترررر   ررررج اةايررررؤ الأتعتررررس ةايعتسرررر .
اةت لترج غر  ا رترابطه ذير  واةت ي ي   واتإا ت  وغ  ع ت لن قك     عة  اةت لتج ا ترابط ووا فع قو  ا و ع    عة 
.   ررأ برررعول ذإا ن ا عتسرر  قن بزاررت قن الأترر ع  ا عة رر   ررس الأترر ع  الأك رر  إرر للىع   ررؤ  ررعا اة ررل   ررن اةت لتررج
لىيررعل  غرر  ا ترابةرر  واةايررؤ  ررن قجررؤ ووررج بارر تتشرر ؤ  ررن اةا ترر   ررن الأررع  ج دالأزفيرر  قلىيررعل  ت للىرر  ه 
ا  اتار ام لىارى  رن اةالائر  برارؤ لىا هرع ا عتسر  جر  ةتأك     ن   عك اةا تر  إ جعفي اير ت عط   كؤ ثيللى . وبع
   ؤ  عا اة ل   ن اةت لتج.
سرررتهاس اة هرررعئس تاررر  ت للىرررع ذن تلجررره ا عتسررر  لأإا  لىيا رررعفي بعبذرررعة ا  ا لللتراتيلية التكاملللل ال مللل د : -ثالثلللا
 رعي اةايرؤ الآخر  بشر ؤ كفرع. كيرع قن ه ذذ تارلم بتل  ر  قلىيع رع بح رأ قن كرؤ لىيرؤ  رن تارس الألىيرعل تلىيلإتع
وتررر ى جرررلن  قن  .اةت ع رررؤ اةايرررلإي تترررأتى  رررن ايرنررر  ع  برررم ا عتسرررعفي اةرررلا تايرررؤ     ا رررؤ ذنتعج ررر   تاعا ررر 
اترترات لم   اةت ع رؤ اةايرلإي تيرةاج   هرع ا عتسر  بدلمه تهرع قو بدل لى هرعه وقتيرع قنره    رعة ايرترترات لم   تسراى 
 ت اكتسع   عتسعفي قخ ى   ا ععع اةتل تا  .ا عتس  ذ  اة يل لىن ط ت
ه قو تار  اة شرعطعفي ا عة ر  ةايعتسر  وتش  ذ  تةرلت  نشرعطعفي تت رع   رج ا تراتيلية التكامل الأفقي: -راب ا
  ياررر   رررع بشررر ؤ   عإررر .   رررأ تسررراى ا عتسررر   رررن خرررلال  رررعة ايرترررترات لم   ذ  اة يرررل  رررن خرررلال اكتسرررع  
ةايؤ. ويم ن قن تت ل  ا عتس  ق ا ع ذ    تلمرعفي ج تر ن وتسرتخ م اةتار  ج قو  عتسعفي   ع س    نف خط ا
ترأك   هرس لىارى ا  تلمرعفي اةتسلتت قو الخ ن اتإا ت  وا عة   واةتسه لافي الأخ ىه   اةلالأ اةرعي ير ت رلن  رع قي 
 ا لجلإن.
  يل  رع يرترترات لم    برعةت لتج  رن خرلال لىر ن طر ق ووترعئؤ وقإر عل تاتير  ع   ورل  وتالم ا عتسرعفي
 :1اةت لتج ا ستخ    و س
تتس ذةس  ن خلال ايرلىتيرعإ لىارى ا رلا إ اة اخا ر  ا لجرلإن كأترعس تنشرع   التط ير الداخةي ال ض  : -
لىيؤ ج ت . و ن اة ع    اة يلذج     ن  عا ا ر خؤ ةات لترج ت لىيره لىيا ر  بزةر ط لر ي  وواورم  ت كر  
ةلج ر  ةايعتسر  و  لررهع ةتةرلت  لىيرؤ ج تر  لىارى قترعس  سررتي ه وذن اترتا ا جم رج اة فرع افي اةت  ل 
   ؤ  عة ايرتترات لم   تاتيس اعبا عفي ت  لةلج   وت ي ي   خعل .
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تارر   ررعة اةة تارر  ناةرر  ا ت ررع  لأغاررب اة مررلث اةررلا ولررفهع بررع  لا ايراتاررعإ  الاكتسللاو والانللدما : -
ت  اةر اخاسه   رأ تشر  ايركتسرع  ذ  إر ا  اةا علىسه بس ب و  ن اة  عنعفي لىن ايركتسع  ا عتع ةاتةل 
  عتس  لىع ا   الاه وقنه يم ن وبس لى  قن ت ل  ا عتس  ويسن  ن ا ي  اتت يع  ا سع م.
ذن ا شرر و  ا شررترك  ررل الأإان الأك رر   لا  رر  و  ونرر   المشللاريج المشللتركة والتاالفللات الا للتراتيلية: -
لأإان ترلف تار    هير  بشر ؤ  ت اتر   رج ايرنفترعز وظرع  ن لخات ا لا  عفي  ن اةلا لا  عفي. وقن  رعة ا
اةال ررر ه وذلمرررع   اةلارررلأ ذاتررره تاررر  قلررراب قإوافي اةت لترررج كاهرررع وقااهرررع  هيرررع. ويم رررن قن ت رررلن ا شرررع تج 
خ ص اةلكعةررررر  اا شرررررترك   رررررن خرررررلال جماررررر   رررررن الأإررررر عل   رررررؤ ايربررررررعإافي ا عة ررررر ه  ارررررلق اير ت رررررع ه تررررر  
  شر  ذ  اةت سر اعفي اةرلا تارلم   هرع ا عتسرعفي  لال اةتمرعةف ايرترترات لمسق ع اةت لتج  ن خ واةش  عفي.
وتلا ررظ لىررعإن     ررؤ  ررعا اة ررل   ررن اةتمعةفررعفي قن ذلىررعإن  هبرر بط الا ررع ةتشرر  ؤ إرر ك  تيررع     تاعون رر 
ا   ار  واةتةرل   ختاررف اةل ر افي اةت ي ي ر  وررين ا شر و  ا شرترك تارر   رن الأ رل  ا  غلبرر  وا هير   ررن 
 ؤ برسم كفع ن و علىا   اةتخة ط ايرتترات لمس.قج
اةت لتج تااؤ  رن ا خرعط ن و رن    قناةف  ن اة  ته   ا ستا ن   قإ  اتإا ن واةلا  عإا ع ذةس ت اى و ج 
تتررر     لررر  قكررر  ةلالىتيرررعإ لىارررى اةاررر و قي قن اةالااررر  برررم اةت لترررج واةررر تلن لىلااررر  ط إتررر   رررج ك رررعفي اةالا رررؤ 
 الأخ ى.
ى ا سرتلى اة ير ي   رعك  برط برم إا رج اةت لترج وبرم    رؤ اةتيلترؤ وبرم تارع   ارعف اتإا ن  عا ولىا
وا لاك. قي قنه  ع كعنلأ مخعط  اةلظ ف  ةاي ت تن تااب ت لتاهع ب فرع ن   المحفيرعفي اةشخار    رسه   نره ت رلن 
ةرعي تاارؤ ا خرعط ن ه ةرعا تتلارج اعتسر  ة ى ا  ت تن  ع   ةتاا ؤ مخعط  اةلظ ف  بة ق قخ ى   هع ت لتج نشرعط ا 
قن ت لن إ ج  اةت لتج   الأنشة    ا عتسعفي اةرلا تسر ة  لىا هرع ا ر ت تن قكر    هرع   ا عتسرعفي اةرلا تسر ة  
 .1لىا هع ا لاك
 فهلم  لمس ا عتس  لىاى ا تيعم واتج    ايرس اة مرلث ا تااار    يسةا   الة الم  سة: -2-2-1-4
عة رر  و ررل المحعترر    بعلىت ررع  قن  لمررس ا عتسرر  تاترر  ق رر  ا اررعت  الأتعترر     ا إا ترر  و اتاتاررعإت  و ايرلاورر ج ع ب
تاررر  ف ا عتسرررعفي. وتا ررر  لمرررس ا عتسررر  ا رررلا إ ا تع ررر  ةايعتسررر  بح رررأ ترررعك   رررعة ا رررلا إ لىارررى نشرررعطهع 
 .2ايراتاعإي وا  عع لىاى ايرتتفعإن  ن اة  ة  المح ة   ع بفاعة   قك  
بعلىتيرعإ اةا تر   رن اة  اترعفي لىا ره خعلر  تارس اةرلا ت عوةرلأ  لاور ج مختافر  وني ا لأ     لمس ا عتسر   
  ررؤ ااتاررعإتعفي ا لمررس واتنترررع ه اةتركرر  اةارر علىسه واة بح رر ه واةت ررر  اةت  لةررلجس بعتوررع   ذ  لىيا ررعفي اة مرررأ 
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ه ق رررررع قك   ررررع إررررر للىع لمرررررس ا عتسرررر واةتةررررلت    ا عتسررررعفي ذير قنررررره ير تلجرررر   فهرررررلم واورررر  و ا رررررعس  ل رررر   
  رررأ تاررر   لمرررس  ذجمرررعأ الألرررلله و ارررلق ا سرررع مه ولىررر إ اةارررع امه ولرررع  ا   ارررعفيه... واترررتخ ا ع  هرررل
واةرلا  رن ا تلارج ايرترتفعإن   هرع  ةايعتسر  ب ر اة ير  لىرن  ار   عوا يالكر  الأللل لىن  ار ا  الأ رلال ا تع ر  
 يررل  ق رر  جررعنبي ا   ان رر  بعة ع ررؤ وت اسررس ذ  اسرريم قلررلل  عإترر   ايلترر وتشرر ؤ ث ه  اةايا ررعفي ا سررتا ا  
 .1وقخ ى غ   ايلت 
قي ا سرتمت ةايسرع م  رن قلرلل  وتا   لمس  الق ا سع م لىن  ا ا  الأ رلال اة اخا ر  ةايعتسر ه
ق ررع لررع  المحتلمرر ن. وتشرريؤ  قس ا ررعل واير ت عط ررعفي والأ بررعز  ؛ا عتسرر  بارر  خاررس ايرةت ا ررعفي ا سررتما  لىا هررع
قي ا  ار  اةيرع     جر ول  سرعبعفي اة ترعئج واةرعي تار  لىرن ذجمرعأ  ا   ارعفي   ر ل لىارى  لمرس نشرعط ا عتسر ه
ولىر إ اةارع ام   شر      اعفي ا عتس  خلال اةس   ا عة   مخال ع   هع ا  إوإافي وا سيل عفي لى هع ة ف اةفترن.
ا رررلظفم إاخرررؤ اةفررر   اة ئ سرررس ةايعتسررر  و  ولىهرررع   لمعتررر  كرررؤ تررر    ه قي لىررر إذ   لمرررس ا   رررؤ اةت ي يرررس  رررع
 .2 عة  
ه ذ ع إاخا ع لىن ط تت لىيؤ اتت يع افي  قسمعة ر  ج تر نه قو ا عتسعفي قن برات نملا    لميهع وتستة ج 
لأو رر  خع ج ررع لىررن ط تررت ايرنرر  ع  واةتياررس  رر لا. واة يررل الخررع جس لىررعإن  ررع ت ررلن  فيررلا لأنرره اةلترر ا  الأترر   وا
  ررأ قن إرر ا   عتسرر  جررع  ن بت ي يهررع وذإا عررع و لظف هررع وارر  اعع اتنتعج رر  واةتسررلتا   واةتيلتا رر  تاترر  قك ررر  
ترررهلة  وقارررؤ خةرررل ن  رررن لىيا ررر  ب رررع  ا  عكرررؤ اةت ي ي ررر  وا خةةرررعفي ايرترررت يع ت  وتررر  تب اةةعارررعفي اة شررر ت   رررن 
 ج ت .
يى بعاتارعإتعفي ا لمرسه قي تارس اةل رل افي اة عبذر  لىرن ع تسرايعتسعفي ك  ن ا لمس ايرتتفعإن ارويم ن ة 
 يؤ ةاةعاعفي ا تع ر    اتنترع  واةار عن  واةتل ترج واةتخر تن واةتيلترؤه ارع ترعإي الأتت لال ايراة تعإن   ا لمسه و 
سرعفي  ر  ا عت  رع   رعن  ك ر   رن الأ ذ  و ل افي  ع     اةت عة ف    ا   ذةس ذيجعبع لىاى الأ برعز. غر  قن رع
اة  رر ن براررت  ارر يرفي  برر  قاررؤ  ررن  ارر يرفي اةرر ب  ةرر ى ا عتسررعفي لرر  ن ا لمررسه وتارر ى اةسرر ب   ذةررس ذ  
 .3ع يجاؤ لىيا   ذإا عع قك   لالب ا تعإن اة  وا اط   إاخؤ اةت ي س اتإا ي ةايعتسعفي ذافي ا لمس اة    
م  لمرس ا عتسر  وبرم مخرعط   ن جهر  قخر ى كشرفلأ اة  ر   رن اة  اترعفي لىرن وجرلإ لىلاار  لى سر   بر
تارس ا خرعط  ب  جر  قارؤ و رن س نشعطهع بار    رن اةت لترج تتار  ةات لاسه  ع عتسعفي اة   ن اةلا لىعإن  ع تتس
ه  ت افر  اةار  نا عتسرعفي  ور    ا   رؤ اةتيرلتاسه لىارى خرلاف  ت لن ة تهع اة ا ج ة تعإن نس   الأ لال ا اتر 
                                                 
 .32ه ص زي  لى نعن قبل ا  لمع ه   جج ت ت ذك ة  - 1
 esaC ehT :ecnamrofreP mriF dna erutcurtS pihsrenwO ,hejnapaT-ubA malassudbA & baihS-lA dammahoM - 2
 .5002 ,nadroJ fo ytisrevinU ,2 .oN ,1 emuloV ,noitartsinimdA ssenisuB fo lanruoJ nadroJ ,nadroJ fo
 .72-52ه ص ص زي  لى نعن قبل ا  لمع ه   جج ت ت ذك ة  - 3








س ا عتسرعفي لىرعإن  رع ت رلن   تفار  بشر ؤ تفيرؤ  اره ايرلىتيرعإ ب  جر  قكر  لىارى ذل ا  الأتهس واةسر  افي ةتار
 .1اةا و   اةتيلتؤ
  رأ قن قتراع  قترهس ا عتسرعفي وقتيع  لمرس ا عتسر  قكر  لىارى لىلاار  تل تارعفي الأ برعز باعئر  اةسرهسه 
ا عتسررعفي ك رر ن ا لمررس.   لرر  ن ا لمررس تتررأك  بررعةت  افي اةررلا تةرر ق لىاررى تل تاررعفي الأ بررعز قك رر   ررن قترراع  قتررهس
قن إا  ا اال عفي اةلا يارؤ لىا هرع ا سرت ي ون   ا عتسرعفي لر  ن ا لمرس قكر    هرع   ا عتسرعفي ك ر ن  وذةس
وبعةتعأ   ن   و   ا لمس ت ص لىاى قن ا عتس  ل  ن ا لمس ت لن ق بع هع المحعتر    وتر  اععع اة ا تر   .2ا لمس
لا      تفس  اةاعئ  اةسرلاس ةسرهيهع  اع نر  بع عتسر  ك ر ن ا لمرس. وكرعةس قن  ن اة شعطعفي اةتش  ا   قك    
ا عتسررعفي لرر  ن ا لمررس ت ررلن قك رر  لى ورر  ةاتاررف    ررن ا عتسررعفي ك رر ن ا لمررسه اررع تررعإي ذ   تررعإن  لا  رر  
 .3ق بع هع المحعت    وت  اععع اة ا ت    تفس  اةالائ  اةسلا   لأتهيهع
 لمس ا عتس  ة  ج  قن با اة  اترعفي اع رلأ اةت لتج و بم الل قن   عك لىلاا  وك ا  واع ت ت يم ن اة
ه كيررع قن قإ  nesneroS & miK 6891با ررعس اةت لتررج بلاتررة   لمررس ا عتسرر    ررؤ إ اترر  كرر س وتل نسررن 
 :4اةسالك اةتيلتاس ةايعتسعفي قلىةى ق    ك  ن  لمس ا عتس   ن  واتع لى ن كعلآتي
 ن ةرر تهع ت لتررج قكرر  وبعةتررعأ ا تيررعل قاررؤ ةن ررلاسه كيررع قن ةرر تهع ارر  ن قكرر  لىاررى قن ا عتسررعفي اة  رر -
 لىلاا  ط إت  بم  لمس ا عتس  واةا و ؛  عك  لن ق ا عل وبعةتعأ  ن ا تلاج قن تإخلل قتلا
قن  لمس ا عتس  ةه لىلاا     ؤ الأللل ه   أ قن ا عتسرعفي اة  ر ن ت رلن ةر تهع قلرلل كعبتر  قكر   -
عةتعأ  تلاج قن ت لن ة تهع ا و طلتا  قك   با  ا عتسعفي لر  ن ا لمرس و رن   رع نتلارج لىلاار  وب
 ط إت  بم  لمس ا عتس  واة تلن طلتا  الأجؤ؛
قن ا عتسعفي ل  ن ا لمس ت  لن ة تهع إتلن اا ن الأجرؤ قك ر  بسر ب ت افر  ا ارع لافي اةاعة ر  اةرلا  -
ا   ا  ر  دقترهس لىعإتر   قو إترلن طلتار  الأجرؤ دتر  افي  وت جرج تتمياهرع ا عتسرعفي اةار  ن لى ر  ذلر 
ذةس ة    اط ير تفرع  ت افر  ا ارع لافي وذنمرع قتيرع ةارالب  اةر خلل   قترلاق ا رعل وكرعا بسر ب ت ك  ر  
 الأللل؛
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كايع  اإ  لمس ا عتس  ا ف لى م بسعكؤ ا اال عفي دقي  اإفي ا اال عفي لىرن ا عتسر  ةر ى ا سرت ي    -
  اإ تفي اه ةايا    لىاى اةا و ه قي قن   عك لىلاا  لى س   بم ا لمس واة تلن؛ وبعةتعأ
قن ا عتسعفي ك  ن ا لمس ت لن  س ة ا لىا هع بلاتة    ت تن زتر م وة   لاك و رن   ت رلن ت افر   -
 اةلكعة  ةا تلن قاؤ وبعةتعأ نتلاج لىلاا   لج   بم  لمس ا عتس  واة تلن طلتا  الأجؤ.
تيررس    ان رر  ا عتسرر  جررعن مه اجعنررب ا رر تن وتتي ررؤ   الألررلل واجعنررب اةرر ائن  هيكللل الأ لل  : -3-1-4
ا   ان ر   سرب إ جر  تر لةتهع قي  سرب  وتتي ؤ   الخالم. وتتي رؤ الألرلل    لجرلإافي ا عتسر  وتسرلمؤ  
ارؤ تر لة  ذ  الأك ر  تر لة  . ن الأ ئا  ن اةلا تست  اهع ةاللرلل ذ  تر لة      رعل اة شرعط اةارعإي ةايعتسر دم
 وت اسس ذ  اسيم:
اةرلا ت ارى بع عتسر  ةفرترن طلتار    رأ ير يم رن برلتاهرع ذ  تر لة  الألرلل اة عبتر  تتي رؤ اةاسرس الأول   
هرع ا عتسر  لى ر  ا ا لت   ن  اع تف ذلى اإت  إ ات ذير با    و   ترن طلتا   ن اتتايع ع   ا عتس ه وتيس اةا س
ه   أ عتاس   اةس لافي الأو   ن اةتأت    إ ؤ ذطفع افيه وإه ن المحرؤ قو ايرترس اةتلمرع ي   رأ ذنشعئهع
بس رؤ ا ير  المحرؤ اةتلمرع ي وسمار  ا عتسر    اةسرلق. واةار س اة عبتر  ا عإتر ه قي ايرترت يع افي اة عبتر  اةرلا ت ارى بحرل ن 
 1...وافيه  ا افي ناؤه قإوافي   تبهوقإ ا عتس  ةفترافي ت ت  لىن اةس    ن ق اوس و  عني و ا افي
ق ررع اةاسررس اة ررعني   تي ررؤ   الألررلل ا ت اوةرر  اةررلا ت اررى بحررل ن ا عتسرر  ةاررترن قاررؤ  ررن ترر   وبعةتررعأ  هررس 
ب ررررر  ذلىرررررعإن ب اهرررررع قو  خ ونرررررعفي ترررررلا  اةرررررلا اإرررررترعع ا عتسررررر ذ  اةسررررر لة   رررررن ايرترررررت يع افي. وتيرررررس ا قاررررر   
. واةع س ا  ت   اةلا بس رؤ  الارع لىارى اة ر   رن قو ا  تلمعفي اةلا قنتلمتهع ا عتس يرتتخ ا هع   اةايا   اتنتعج   
ترر  افي  سررع   وترر  افي اةتلظ ررف واة بررعئن وقو اق اةارر  واةارر س اةسررعئا  اةررلا بس ررؤ  ررع بسا رره ا عتسرر   ررن ق ررلال 
 .2جع  ن تلا    ل  وق ا عتس  قو   إ ؤ  سعبعفي جع ت  ة ى اة ت  قو اة  س
 ررعك لىلاارر  بررم    ررؤ الألررلل واةةعارر  ايرتررت اعب   ةارر تلن   ا عتسرر ه  ا رر  ع ت ررلن نسرر   الألررلل و   
اة عبترر  ذ  ذجمررعأ الألررلل   تفارر .  ررعا تارر  قن اةت ررعة ف ت ررلن   تفارر  قتيررع بسرر ب  لمررس ت ررعة ف اير ررتلاك. 
إر ت ن ا سعتر   لأي ت ر  لر     و رعا قتيرع تار  قن ا عتسر  تتيترج ب  جر   ا ار  تشر  ؤ   تفار  وقن ق بع هرع 
ا   اررررعفي.    ررررعة ا عةرررر  ت ررررلن اةتيلتررررؤ بررررعيراترا لىررررع لا ة تررررعإن اةتااررررب ولىرررر م ايرتررررتا ا    الأ بررررعز ا تع رررر  
ةايسع م كيع يجاؤ ا عتسعفي اةتيلتا   تترإإ   ذا ا   ؤ  عة ا عتسعفي ذير وين   وإ و ا  ةرةلا تسرع س 
 . 3ا عتس  وبريؤ نتعئلمه اةسا      تعإن خة  تااب ق بعز 
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وبعةترعأ اةةعار  ايرترت اعب   ةلااررترا ت رلن قارؤ لى رر  ع ت رلن نسر   الألرلل اة عبترر    ا عتسر  لىعة ر  اررع 
ثيررل  الألررلل  ت ررلن لأخرر ى  سرب  لمررس الألررلل اة عبترر   رن بزتارف  ررن  عتسرر  يجارؤ نسرر   ا  تلن رر  ا  اررى 
 .1اةتش  ؤ ا  خفي  واةا     تفا    ا عتسعفي ذافي إ ج   ا ا 
وتعك     ؤ الأللل لىاى  اعإ  اةتيلتؤ بال ن مختاف .  ع عتسعفي اةلا تتي   بأن قلرل ع اة عبتر  تار   
ةفرررترن طلتاررر ه خعلررر     عةررر  قن اةةارررب لىارررى   تلمععرررع  عكررر  ذ   ررر  ك ررر  ه تسرررتخ م اةاررر و طلتاررر  الأجرررؤ 
ا عتسرعفي اةرلا ت رلن غعة  ر  قلرل ع  ت اوةر  واةرلا تتلارف ا يتهرع لىارى ا  فلة  بييعنعفي  ا  ر  ب  جر  ك ر ن. ق رع 
اترتي ا  برا رت ا عتسر  ةلأ برعز تاتير  بارف  قتعتر   لىارى اةار و اار ن الأجرؤ. وذن كعنرلأ تسرتخ م اةار و 
 .2طلتا  الأجؤ ب  ج  ز وإن
سرر  اةررلا بستاررس وغر  س ذ  قن ا عت fuljaM & sreyaM 4891وةار  قإررع  كررلا  رن  ررعت   و ررعجا ف
قللير ير يم ن تا يمهع كييعن ةايا وم ت لن ةر تهع اةر ا ج لأن تاتير  ب  جر  قكر  لىارى الأ رلال ا اترور .  ارل 
لىي في ا عتسر  ذ  ذلر ا  قترهس   وارلأ ت رلن   ره قتراع  الأترهس   تفار ه  ر ن ا سرت ي  ار  تاتار  برأن قلرلل 
  ذ  ا فرررع اةا يررر  اةسرررلا   ةلأترررهس برررعة غس  رررن قنررره اررر  ت رررلن ا عتسررر  ت رررع    تا  يهرررعه ارررع ترررعإي   اة هعتررر
 .3الىتاعإة خعطةع بس ب ناص  ع ة ته  ن  اال عفي لىن ا عتس 
ة رس تتلم رب ا رلاك ا فرع اةا ير  اةسرلا   ةلأترهس واةرعي يم رن قن تةارت لىا ره ت افر  اةلكعةر   ارلق و 
ا ا  رر ه  ارر  تفيررالن ايراررترا بيرريعن الألررلل ذذ  ررن إررأن اةيرريعن قن يجاررؤ ت افرر  اةلكعةرر  ةاارر و قاررؤ  ررن 
  ا   ان ررر  كعنرررلأ   رررعك  غ ررر  ت افررر  اةلكعةررر   ارررلق ا ا  ررر ه ةرررعةس كايرررع كعنرررلأ نسررر   الألرررلل ا ايلتررر  لىعة ررر  
ةايا وررم   ذلىةررع  ا عتسرر  اةرر تلنه و   ررعة ا عةرر  يجررب قن ت رررلن اة ررج ا ررعأ قلىاررى وةررل قن جرر  ا ك رر ا  رررن 
 .4قللل ا عتس  كعن  ايلتع   ن  عة الأللل ت لن بد عب  تاا ؤ ذوع   خعط ن ذلىسع  ا  ت م
 سلف ت تفج ت اف  اةلكعة  اع ت  ج ا ا ورم ةلورج إر وط ق ع ذذا لم تلج  قللل يم ن تا يمهع كييعن 
تترتررب لىا هررع   اة هعترر  ا تفررع  ت افرر  ايراررترا وبذرر  ا عتسرر   اهررع قن  ررن الأ يررؤ ايرلىتيررعإ ب  جرر  قكرر  لىاررى 
 .5 الق ا ا   
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وبرررررم   اإ اير تيرررررعم   الآونررررر  الأخررررر ن برررررعة بط برررررم    رررررؤ اةتيلترررررؤ ةايعتسررررر  المتغيلللللرات الإداريلللللة: – 2-4
 عتسرر . وت جررج  ررعا اير تيررعم   اايرتررترات لم  ه   ررأ تررتس اة يرر  ذ  ارر ا  اةتيلتررؤ كأ رر  اةارر ا افي ايرتررترات لم   
 :1ا ت ات  بعة بط بم اتترات لم   ا عتس  وت عتتهع ا عة   ذ  ت  م
ه وقإ  اتإا ن ا عة ر   رل اةرعي اير تيعم ا ت ات  بدفهلم خات اةا ي  كيا رع  ةلاخت رع  برم ايرترترات لم عفي ا تع ر  -
 تهتس ب  ف   تا ت  اةا ي ؛
ه ب ررج ايرنرر  ع لم     ررؤ ذلىررعإن ا   ارر ه اة ا ارر  ا عة رر  تسررتخ م كررأإان اتررترات لم     ك رر   ررن اةارر ا افي ايرتررترات  -
 ا عتس  ةنإا نه...
  المح ةرر ه ا   ررؤ اةت ي يررسه  ررع اةرر بط بررم اةسررالك اةتيررلتاس ةايعتسرر  واتررترات لم تهع  ررن   ررأ اة  ةرر ويم    
 الأ  افه ناعط اةالن واةيافه...
تارر  ايرتررترات لم    ررن ا لاورر ج اةررلا نعةررلأ ا تيررعم ك رر   ررن اة ررع  م   ثررعل اتإا ن  :الا للتراتيلية -1-2-4
 ره وورج  يلا لىرن ا تيرعم إرعغاس ا لاارج اةا عإتر    اتإا افي اةاا رع تف ر  س اةرع   اةر ائس بدرع يجرب قن ت رلن لىا
 عتسرععس   ا سرتا ؤ. الأ ر  اةرعي  رتس ويرتس لىارى ا ا  رم بتسر   الألىيرعل اةسراس اةر يو  ة  رع  اترترات لم عفي 
 يار ل اة لمرعز واةفشرؤ   اعل ن ت اؤ  عتسععس ذ  ووج قو   عن  ق يرؤ ت ارع ةات ر  ا علرؤ   اة  ةر  الخع ج ر .
 سرن ذإا عرع  رع  رن خرلال ذلىر اإ وع ةر    رع  ا عتسر  ةتة  رت تتلاف لىاى  ع تت اه ا عتس   ن اترترات لم عفي ه و 
وت ف ررع اخت ع  ررع ايرتررترات لمس بة تارر  لررم م .  يررع تت ارره  ررعة ا عتسررعفي  ررن اتررترات لم عفي يرر إ باررل ن اعطارر  
 ا ل  ع هع قو  شاهع   إن ع الألىيعله و ن   رع يم رن اةارلل برأن ايرترترات لم عفي ت كر  لىارى لر عغ  الالىر  لىع ر  
 سعلى    ذ ع  غ  ا عتس  اة ئ  ه ةعا  هس عتس بتم ت  ابذعة و ستا ؤ ا عتس .ت
 ررررن اة ع  رررر  اةا لترررر  اإررررتالأ كايرررر  ايرتررررترات لم    ررررن اة ايرررر  اة لنعن رررر   اتررررترات لملس  ت ريلللل : -1-1-2-4
الك    ررن يتررؤ   اةرلا تارر  اةاعئرر  قو  ررن ا ررعإن اةاررلافيه   قلر ملأ تارر  ا هررع افي اةسرر  لةلج   واةسررseogetartS
 رررعا اةررر و . ق رررع الآن  اررر  قلررر ملأ   هعجرررع وط تاررر  ةاتف ررر  واةسرررالك ةنإا ترررم واع ترررس الألىيرررعل ة  جررر  قلمرررع 
  قلمع خةر  زر إن قو   ار  ةاي رعو ن ا تلفي جل   اتإا ن قو  ع تسيى بعتإا ن ايرتترات لم   اةلا تتم إ  فهل هع 
ايرترررترات لم   بألمرررع نسرررت قو نمرررط قو وتللرررف  ما رررت اةفلائرر  اةت ع سررر  .تررتس بدلج هرررع خررر ا  الخارررس قو ا  ع سرررم ةت
 سررع  ةترر  ت ارر ا افي ا عتسرر  لىرر  تع  هررع ا عوررس واةررعي ارر  تسترإرر  برره ةتم ترر  تلجههررع ا سررتا اس وذةررس بتت ررج 
عتسررر  قي وبرا رررؤ اةت ررر افي اة ئ سررر     تع  هرررع اةا رررعإي قو اتإا ي اة رررعتج لىرررن ق ررر اث خع ج ررر   ع ررر    ب ةررر  ا 
  .2ايرنة ع  اةاعم لى هع
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قو با رررع ن قخررر ى تاررر ف اترررترات لم   الألىيرررعل بألمرررع خةررر  طلتاررر  الأجرررؤ تتخرررع ع ا عتسررر  اعلىررر ن يربزرررعذ  
اةار ا افي  رن واارج بر تر  ع  هيتهرع ا عة ر  وا سرتا ا   ه وتارلم لىارى بر تر  نةرعق ا  تلمرعفي والأترلاق اةرلا تتاع رؤ 
ه ت برم وظعئفهرع اتإا تر  ا ختافر     عه واةتفلق اةت ع سس اةعي تتيتج بهه وقكر  اةتلا ر عه واتتخ ا عفي ا لا إ ا تع
ل ذ  ق رر ا هع ل بدررع ياررت بسعتررس ا عتسرر  إاخا ررع بح ررأ يم  هررع اةتررأااس  ررج ب ةتهررع الخع ج رر  واةللرروقنشررة  قلىيع ررع 
 .1وغعتععع الأتعت   بش ؤ  تلا ن
  رررر  ك رررر ن بعة سرررر   ةايعتسرررر   هررررس لررررل عع   ا سررررتا ؤ وبذسرررر   وبذرررر   اتإررررع ن ذ  قن ةلاتررررترات لم   ق 
ه  هررس اةايا رر  اةررلا تررتس  ررن خلا ررع لرر عغ   عةرر  ايرنسررلمعم واةت   ررف اةررلا ةتاررل اعع   اةسرراس ةتما ررت ق رر ا هع
 ررب تاتيرر  ع ا عتسررعفي ابذررعة ب ةتهررع. وبعةتررعأ  رر ن ايرتررترات لم    ررس ا  ةاررت اةررعي تررتس بدلج رره بر ترر  إرر ؤ اةترك
 اةت ي يس ا  عتب ةت ف رع  رعة ايرترترات لم   ذ  جعنرب ا تيع هرع ب شر  وتل ترج ا رلا إ. وب رع  لىا ره  ر ن ايرترترات لم  
 :2ا  ا تيلأ بعلمحعو  اةتعة   ير تيه  ذير با  قن ت لن ذإا ن ا عتس 
تة رت   رعإا ذإا ن اة يتر  واة ترعة ه بدارة اة ر  اةر ئ   رن وجرلإ ا عتسر    الأتيرج.  ع عتسرعفي اةرلا  -
ايرتترات لم   وت لن  يتتهع و تعةتهع واوم  يم ن قن برات  ع ع قك   ن تاس ا عتسعفي اةرلا ير تة رت 
   ؤ تاس ا  عإا؛
 رل يجرب قن ترتس ذةرس.  علأ ر اف  رس اة ترعئج اة هعئ ر  ا ةارل   ر اف اة ئ سر  ه قي  رع يجرب ذ رع ةه الأ -
إن اةرررلا تتيع ترررهع ا عتسررر  بح رررأ ترررعإي برا رررت الأ ررر اف ذ  اةتللرررؤ ذة هرررع  رررن خرررلال الأنشرررة  ا تاررر 
 برا ت ا عتس  ة تعةتهع؛
  اررر  بر تررر  الأ ررر اف طلتاررر  الأجرررؤ تارررلم اتإا ن اةاا رررع وبعةتارررعون  رررج  وورررج ايرترررترات لم عفي وتةلت  رررعه -
 ر  اةرلا اتإا افي الأخر ى بلورج وتةرلت  ثيللىر   رن اة ر ائؤ ايرترترات لم   برر إ ا عتسر   رن خلا رع اة  ف
برا رررت  ترررعة  ا عتسررر  وق ررر ا هع الىتيرررعإا لىارررى ا  ررر ن اةت ع سررر   اةرررلا بسا هرررع و رررت  اة رررعفي اة  ةررر   رررع ترررتس 
 اة اخا   والخع ج  ؛
ووررج اةس عتررعفي واتجرر ا افيه اةررلا ت إرر  ذ  اةالالىرر  الأتعترر   واةاع رر  ةتلج رره لىيا رر  ابزررعذ اةارر ا افي    -
تا تر   ترعة  ا عتسر  وق ر ا هع واترترات لم ععع.  عةس عترعفي  رس مختاف اتإا افي اةلظ ف   وبة تا  تيرين 
 لى ع ن لىن آة عفي ةت ف ع ايرتترات لم عفي؛
                                                 
ة لىاررى الأإا  ايرتررترات لمس إ اترر  تة  ا رر  لىاررى إرر كعفي اةرر  عنعفي إررعك  ت كررس الأ ررم ذسمعلى ررؤه اةتةررعبت بررم ايرتررترات لم   وا   ررؤ اةت ي يررس وقكرر   - 1
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  ايرترررترات لم عفي   يم رررن اتإرررع ن ذ  ق رررس اة ررر ائؤ ايرترررترات لم   ا تي اررر الةلللداال الا لللتراتيلية:-2-1-2-4
سعفي ةايت  افي اة  ة   المح ة   رعه واةرلا تا ر ا لمل    وايرتترات لم عفي اة  على   وذةس ب ع  لىاى ت   ذإا ن ا عت
 إ ج  ا خعط ن واةاعئ  اةلا تا اهع  عة اتإا افي.
 عيرتترات لم عفي ا لمل    تأخع قإ عير  تا إن   هع اةتلترج: اةت ي ر  ةاسرلق قو ةاسراا ه واةت لترج ةاسرلق 
اير تيررعم نحررل اةيرر وف الخع ج رر  و بةهررع قو ةاسرراا ه قو كا هيررع  اررعه وغعة ررع  ررع عررتس  ررعة ايرتررترات لم عفي بتملتررؤ 
و رن ق هرع  ر  اترترات لم عفي  بي وف ا عتس  اة اخا   كيع عتس ب لا س ايربت رع  واةتلم تر  وايرترتي ا    اةت ر .
 اة يل اةتلتا  ه اتترات لم عفي اةت ع ؤه اتترات لم عفي اةت لتج.
  ب ةرر  تتاررف بعيرتررتا ا  اة سرربيه  هررس  يرتررترات لم عفي اة  على رر   تالمررأ ذة هررع ا عتسررعفي اةررلا تايررؤاق ررع 
تايررؤ بعبذررعة آخرر  تتاررف بتلم  هررع ةايخررعط نه وذةررس بعتررتخ ا هع ةرر ف  ايرتررترات لم عفي ا عة رر  إون ت  رر . ةررعا 
و ررررن ق ررررس   هررررعا اة ررررل   ررررن ا عتسررررعفي ير تهررررتس بع  ررررعإ ن بررررؤ ت تيرررر   رررر وث اةت  رررر    تسررررتلم ب ةرررره      رررره.
  لىارى   تلمرعفي  ا  ر  قو قترلاق زر إنه تارف   بار خةرلط اتنترع ه إ رج بار ترترات لم عفي اة  على ر  اةترك راير
اةل ررررر افيه ذتارررررعف اةتاع رررررؤ  رررررج باررررر ا  تلمرررررعفي قو الأترررررلاق قو اةايرررررلا ه زعوةررررر  ا فرررررعل لىارررررى اةت رررررعة ف قو 
 بزف يهعه...
 ي يررس لم تتفررت لىايررع  و ف رر و اةت يرر س لىاررى تا تررف وا رر   اررةا  ا   ررؤ اةت الهيكللل التنظيمللي: -2-2-4
  لأ  ررن   ررأ تلة تهررع ولىياهررع وة رر هس جم اررع تشرر ون ذ  قن ا   ررؤ جهررعفي اة يرر  اةررلا اررو  ررعك تفررعوفي   و 
 .ا عتس اةت ي يس  ل وت ا  وقإان ةتما ت ق  اف 
  ذ  قن ا   ررررؤ اةت ي يررررس تارررر  اةة تارررر  اةررررلا تررررتس  ررررع تاسرررر س قنشررررة  ا عتسرررر  renotSوتشرررر   تررررتلن   
ذ  قن ا   ررؤ اةت ي يررس تلورر  ويرر إ لىرر ن ق ررل   ررس ك ف رر  تل تررج  snibboRوتشرر   وب رر  وت ي يهررع وت سرر اهع. 
ا هررعم واةلاج ررعفيه وا سررةلل اةررعي تت ررج ةرره كررؤ  لظررفه وقإوافي اةت سرر ت اة سم رر  وقنمررعط اةتفعلىررؤ اةلاجررب ات علىهررع 
 .1وتة  اهع
افي والأاسرعم اةت ي ي ر  اة اخا ر  تار ف بأنره اتطرع  اةرعي ير إ اتإا   مفهل ا الهيكلل التنظيملي: -1-2-2-4
ا ختافررر    ا عتسررر  وتتمارررت  رررن خلاةررره ايرنسررر ع  اةررر ا ت وا ررر يس لأنشرررة  ا عتسرررعفي وقلىيع رررعه كيرررع تشررريؤ 
   ف اةلللل ذ  الأ  اف ا  تل  .اتج ا افي اةلا تيين اةت س ت بم الأاسعم واةل  افي اتإا ت  
س لىاى قنه اة  ع  قو اتطع  اةرعي يم رن  رن خلاةره ةايعتسرعفي قن  ا  ني  اةتاا  تلن ذ  ا   ؤ اةت ي ي 
بسع س قنشةتهع ا ختاف   ن خلال ت ي س  سمس تا  اةالااعفي برم ا سرتلتعفي اتإا تر  وقاسرع هع. ولىارى اجعنرب 
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ارم اجعنرب اتنسرعني اةرعي تأخرع ب  الآخر   ر ن اة ير ن اةسرالك   تير ف بار ا آخر    إ اتر   رعا ا فهرلم تتي رؤ 
  سمررس تا رر لىلااررععس ايرجتيعلى رر  وقإوا  ررس اةررلا يمع تررللمع  ايرلىت ررع  ق  رر  إو  الأ رر اإ واجيعلىررعفي   ت يرر س غرر
 .1إاخؤ اةت ي س و  لىلااععس  ج اتإا ن
 :2 ن  عا اةتا تف    قن ةاه  ؤ اةت ي يس خاعئص لى ن ق هع 
ة سمرس ب رؤ  رع تتاارت بايرؤ ا عتسر  إ جر  اة سم ر ه قي  ر ى ايرلىتيرعإ لىارى اةتلك رت واةتسرلم ؤ ا 
 ررن الالىرر  وت عتررعفي وذجرر ا افي ةت يرر س وورر ط اةسررالك اتنسررعني و ررت ا اررعت  المحرر إن   ةررلائ  
اةايرررؤ وتاا يعترررره واةرررلا تتيررررين  ارررلق وواج ررررعفي اةارررع ام.   ايررررع كرررعن ايرلىتيررررعإ لىارررى  ررررعة 
 بعةتاا   واة سم  ؛ اةالانم واتج ا افي ةتأإت  الألىيعل   ا عتس  قك  اتاف ا   ؤ
إ جرررر  اةتاا رررر ه وتشرررر  ذ  إ جرررر  نمررررل ا عتسررررعفي وتلترررراهع  ررررن خررررلال  تررررعإن لىرررر إ اةل رررر افي  
اةت ي ي رر  وا سررتلتعفي اتإا ترر  واةررلا تررعإي برر و  ع ذ   تررعإن  لمررس ا   ررؤ اةت ي يررسه اررع تارر  
كررر  ابزرررعذ طرررلل خرررط اةسررراة  اةرررعي بسررر   رررن خلاةررره جم رررج ايرتارررعيرفي  رررن وذ  اتإا ن اةاا رررع   
 اةا ا افي وبعةتعأ لالب  اةت س ت بم قج ا  اةت ي س ك ؤ؛
إ جرررر  ا  ك ترررر ه وتا رررر  رررر ى ت كرررر   لااررررج ابزررررعذ اةارررر ا افي   ا سررررتلتعفي الألىاررررى  ررررن ا   ررررؤ  
ه وبعةس تا   ن اةسيعفي الأتعت   ا ا ن لىن ط  ا  تاي س ا   رؤ اةت ي يرسه   رأ اةت ي يس
  عن     ذ  إ ج  لىعة    ن ا  ك تر ه ب  يرع تارترن تاري س ا   رؤ بس ؤ ا عتسعفي ذافي ا  عكؤ ا 
اةايلي بع  ؤ ذ  اةلا  ك ت ه ق ع ق س وتعئؤ اةتا ف لىاى إ ج  ا  ك ت   هس برا رؤ اةارلا  عفي 
 ا ي ل   ةااع ام   ا ستلتعفي اتإا ت  ا ختاف   ن ا   ؤ اةت ي يس؛
وتل تررررج اةتخااررررعفي لىاررررى اة شررررعطعفي اة ئ سرررر   إ جرررر  اةتخاررررصه وترررر ت ط بتاسرررر س الألىيررررعل  
ةايعتسر ه بح رأ ترتس بر تر  ا هرعم وا سرةلة عفي ة رؤ وظ فر   رن اةلظرعئف اةرلا بزتارف كرؤ   هرع 
لىرررررن الأخررررر ى  سرررررب الأ  ررررر    ايرررررع  اإ لىررررر إ اةتخاارررررعفي   ا عتسررررر  ت للىرررررلأ اةلظرررررعئف 
يللىرر   ررن اةتخاارر   وكررعةس الأنشررة    هررع بح ررأ ت ررلن كررؤ إررخص  سررةلير لىررن  هيرر  قو ث
ا هرعم.  رر ذا كعنررلأ إ جرر  اةتخاررص لىعة رر   رر ن كررؤ لىع ررؤ  ررن اةاررع ام تاررلم بررأإا   هررعم زرر إنه 
أإا   هرعم  ت للىر  وذافي نةرعق وذذا كعنرلأ إ جر  اةتخارص  ت ن ر  نسر  ع  ر ن اةارع ام تال رلن بر
 واتج.
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 لا  ا  ع  ن اةت ير سه ن  ت  افي اة  ة  المح ة  تف  لىاى ا عتس  إذ أن اع الهيكل التنظيمي: -2-2-2-4
 اارر  ا اال ررعفي وترر لى  اةت  رر    لى علرر  اة  ةرر   اإ  ررن  عةرر  لىرر م اةتأكرر  واةررلا تسررهس   بر ترر  إرر ؤ اةت يرر سه 
 كؤ اةت ي ي   ذ  نللىم  ع:ع . ولىا ه تم تا  ف ا  و ستلى اة سم  ه وط  ا  اتإ اف ا ةال 
وتارر ف قتيررع بررعة يلذ  اة  وا اطررس قو ا   ررس اةررعي . تاا  ترر ويم ررؤ وجهرر  اة يرر  اة هيكللل التنظللية ا لللي: -أولا
تاتيرر  لىاررى تل تررج اةلظررعئف بررم ا سررتلتعفي اتإا ترر ه وذةررس بترك رر  اةتخةرر ط وووررج ايرتررترات لم عفي   ايرر  ا رر م 
اةت ي يرررسه كيرررع ت رررعط  رررعة اتإا ن  هيررر  اتإررر اف ا  عإررر  لىارررى اتإا افي الأإت اةرررلا تتلجرررب لىا هرررع ت ف رررع تارررس 
  رررأ ت عترررب  رررعا اةت يررر س اة  ةررر  ا سرررتا ن الخةرررط وايرترررترات لم عفي و ارررع ةلأنييررر  واةارررلائ  اة ع رررعن   ا عتسررر . 
نسر  عه   ررأ تررتس ب رع    عكررؤ نمة رر  ةتما ررت ايرترتا ا    اةت يرر س وت ررلن قلىيررعل ا رلظفم  وت   رر  ير ذبرر ا    هررعه 
اةت ير س  تخاارلن م الأ ر اإ و  رعك   ك تر  لىعة ر . ق ر اإ  رعا و  عك إ جر  لىعة ر   رن ا ا ع تر  واة سم ر    اةتاع رؤ بر
 .1ه   ؤ   إ تا ف بسع ع  هيته وا  ف الأتعتس  ن اةت ي س ه  ع بش ؤ إا ت
 :2تتي    عا اة ل  بجيا   ن الخاعئص ق هع 
ل اةتم ترر  اةرر ا ت لأ رر اف ا عتسرر ه  هررس ق رر اف   تلبرر  و ا و رر  جي ررج اةاررع ام واةررلا يم ررن اةللررل  -
 ذة هع  ن خلال اتج ا افي واةالالى  المح إن و ت تساسؤ  ام وب نع ج     ز إ؛
تاسرر س اةايررؤ لىاررى قتررعس اةتخاررص ا هرر  وايربذررعة ذ  اةتخاررص اةرر ا ت ه بح ررأ  ررتص كررؤ اسررس قو  -
 وظ ف  بأإا   هي  ز إن؛
 ررؤ ا   ررعن  س ذ  اةاررلا  عفي   ا عتسرر   ررس لررلا  عفي  تااارر  بعةلظ فرر ه وبس ررؤ ا عتسرر  ذافي ا   -
ت ك   اةساة  واة اعب  ه وبعةتعأ و ت نةعق اتإ اف   هع.   أ تتس اةت س ت بم اةلظعئف وبم الأاسرعم 
  ن خلال اة ئ   ا  عإ .
 :3غ  قنه لم  ؤ  ن جما   ن ايرنتاعإافي واةلا بس الأ  
 اة ي ن الآة   ةننسعن؛ -
     ا عتس ؛لى م ذلىةع  قي الىت ع  ةات ي يعفي غ  اة سم  -
 لى م ا  ته لىاى اتت اع  اةت  لةلج ع؛ -
 اةتيسس بعلأنيي  واةالانم بش ؤ كع ؤ؛ -
 لى م تةلت  اتترات لم عفي تتيعإى  ج  ع  ل ج ت ؛ -
 ير تسعلى  لىاى تةلت  الأ  اإ؛ -
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 ت ك   اةساة    جه  وا  ن قو   إ وا  . -
اةررلا تاترر  اةت يرر س نيع ررع    ني ترر  اةرر يسدا ن يم ررؤ وجهرر  اة يرر  ا  ت رر    اتإ هيكللل التنظللية ال ضلل  : -ثانيللا
و سررب  ررعا اة يررلذ   رر ن ا عتسرر  ك يررعم تت ررلن  ررن ثيللىرر   ررن  . فتل ررع تتفعلىررؤ  ررج اة  ةرر  المح ةرر    الأتيررج
 هرل ت عترب اة  ةر  الأنيي  اةف لى   ا ترابة   س اة يعم اةفر  وا اال رعفي واةارلى اة شر ت  واة يرعم ايراتارعإي ا رعأ. 
ا ستا نه ويمتع  بع  ون  اةاعة   ة ت عتب  رج اةت ر    اة  ةر ه ويمترع  قتيرع ب  جر  لىعة ر   رن اةت سر ت. و رل ت ير س  غ 
ةرر . إ جرر  اة سم رر  واةتخاررص   خفيرر  و  رره  شررع ك  ك رر ن بع اال ررعفي بررم قلىيررع  اةت يرر س    اررت ة تلمررعو   ررج اة 
 .1ؤ ذ  اةلا  ك ت    ابزعذ اةا ا  بح أ يم
تر  ا   رؤ اةت ي يرس اةايرلي  رن ا  عكرؤ اةرلا تارلم لىارى قترعس ا شرع ك  واةتمرعو  اة  رع  برم اة يترع  وتا 
ه    لىاى اة اعبر  اةعات ر   رن خلاةرهوا  يوتم واة  ج  اةاعة    ن ايرتاعيرفي الأ ا   واةايلإت  لىاى    تلا  واةترك
تلج هرعفيه ةرعا  هرل قك ر   علىا ر    اة  ةر  ا  ك ر  اةرلا و  رعك ا تيرعم بت رعإل ا اال رعفي قك ر   رن ذلىةرع  وذلر ا  اة
 .2تاترن بت  افي  ت   ن   ا عتس  قو لى   ع ت لن ا هيعفي غ  ز إن و تلم إن وغ   وت    
 وتتي   ا   ؤ اةت ي يس اةايلي بجيا   ن الخاعئص: 
عتسررررعفي لررررلا  عفي ابزررررعذ  تررررعإن إ جرررر  اةلا  ك ترررر ه   ررررأ يمرررر    سررررةلةل ا سررررتلتعفي اتإا ترررر  الأاررررؤ بع  -
اةا ا افي ا ختاف  ه  لاجه  اةي وف اةلا يم ن قن تتار   رع اةت ير سه واةرعي تسراى إائيرع ذ  اةترأااس قو 
 اةت  ف  ج اة  ة  اةلا تايؤ  ع و سعت ن  ت  اعع؛
ا افي واةالالىر  ا  ونر  اةرلا تتيترج  رع اةت ير س  اعبار  اةير وف اة  ة ر  تسرهس   ا فرع إ جر  اةتا ر  برعتج   -
 اة سم   وبداة آخ  ا فع إ ج   سم   اةت ي س؛
 اا  لى إ ا ستلتعفي اتإا ت  اةلا تت لن   هع اةت ي سه ت لمس لى هع اا     اه اةت ي يس؛ -
ا تفع  إ ج   ر ا ن اةتفعلىرؤ وا شرع ك  برم ق ر اإ اةت ير سه ةاي ونر  اةرلا تتيترج  رع و ترعإن ا  رؤ نحرل اةلا  ك تر   -
 اةا ا افي؛   ابزعذ
 اتسع  نةعق اتإ اف نت لم  ةاا  لى إ ا ستلتعفي اتإا ت ه واا  ا   ؤ اةت ي يس. -
تت ررلن ا   ررؤ اةت ي يررس الخررعص بد ييررعفي الألىيررعل  ررن  التراكيللا الةني يللة لةهيكللل التنظيمللي: -3-2-2-4
اةت ي يرس ه   رأ يم  هرع خمس  ت اك ب ب  لت . ويم ن ة ؤ  عتس  قن بزتع  لى إ  ن  عة اةتراك ب ة  ع     اهع 
ذوع   لى عل  ب  لت  ذة هرع قو  رع هع   هرع  سرب ا عجر  قو ا لارف. وا عتسرعفي اةفاعةر  بزارت ت ابةرع برم قج ائهرع 
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ا  لنرر   ررع ة  جرر  قلمررع ير ت رر  لى ارر ا وا رر ا إون الأخررع   ا سرر عن اةالااررب ا ترت رر  لىاررى كع رر  اةا علرر  اة   لترر  
 :2اك ب   وتتي ؤ  عة اةتر  .1الأخ ى
اةاير  ايرترترات لم  ه و رس اير  ا ر م اةت ي يرس  ار   اةسراةعفي واةارلا  عفي قو  رع تةارت لىا ره برعتإا ن اةاا رعه  *
و ررس ذةررس اجرر   ا سررةلل لىررن برا ررت اة تررعئج اةررلا وجرر في  ررن قجاهررع ا عتسرر   ررن خررلال بزةرر ط وت يرر س وتلج رره 
 اةايؤ إاخؤ ا عتس  ك ؤ؛
ن جم رج اةارع ام اةرعتن تال رلن برأإا  الألىيرعل اة ئ سر   ةايعتسر  ترلا  كعنرلأ ذنتعج ر  نلان اةايا عفيه وتت لن   *
قو خ   ررر  ه وت رررلن  رررعير  اةارررع ام اتإا ن اةررر ن ع   اعلىررر ن ا   رررؤ اةت ي يرررس قو  رررع تسررريى ب رررلان اةايا رررعفيدنلان 
 اةتش  ؤ ؛
عني اةرعي تارس  سرتلى اتإا ن اةاا رع واةرعتن اةت ف عتلن   ا ستلى اةلتطه وتاا   س    ا  ا سرتلى اتإا ي اة ر*
تال ررلن بت ف ررع قوا رر  وتاا يررعفي اتإا ن اةاا ررع  ررن خررلال الأ رر اإ اةاررع ام    سررتلى اتإا ن اةرر ن ع وا تي ارر    نررلان 
 اةايا عفي؛
ه   رؤ ذإا ن ايرتتشع تلن ا سعن ونه و س ا لظفلن اةعتن تا  لن الخر  عفي غر  ا  عإر ن ذ  با ر  قجر ا  ا عتسر  *
 اةالااعفي اةاع   وايرتتشع افي اةاعنلن  ؛
اة     اةف   ه و س ا لظفلن المحاالن اةعتن تال لن بعلألىيعل اتإا ت  وبتاي س الأنيير  ا تااار  برعةتخة ط اة سمرس  *
  ع تش الن اة     اةف   ؛ اتإ اف لىاى اةايؤه و عير  غعة عو 
المحتررلى اةرعي تيررس  رعة الأج ا داةتراك ررب اة   لتر   الخيسرر  اةسرعبا  اةررعك ه  هوبس ؤ اتطررع  اةارعم قوالأت تلةلج ر  *
واةلا تتش ؤ   هرع ا   رؤ اةت ي يرسه ك يرعم وا ر  تشريؤ لىارى لىر ن قنيير    لى ر  تايرؤ جم اهرع ةتما رت الأ ر اف 
 اةاع   ةايعتس  ك ؤ.
 ويم ن تلو   ذةس   اةش ؤ اةتعأ: 
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اررلل قن   ررعك لىلاارر  بررم ا   ررؤ اةت ي يررس وقإا  ا عتسرر  اةررعي تشرريؤ الأإا  ا ررعأ. وب ررع  لىا رره يم ررن اة 
خعلر  قن اةت ير س ا   رعن  س  اريس  و ن   وجلإ لىلاا  بم نمط ا   ؤ اةت ي يرس و   رؤ اةتيلترؤ   ا عتسر .
وا اط ر  واةتخارص وا  ك تر ... وة ن تال ة ا  ون ه كيع قنره تتسرس ب  جر  ك ر ن  رن اة سم ر  واة  ة س يات اة فع ن 
 تررر  واةتفعلىرررؤ    رررم قن اةت يررر س اةايرررلي  اررريس ة رررس يارررت ا  ونررر  وايربت رررع  وتتسرررس ب  جررر  ك ررر ن  رررن اةلا  ك
 وقلىيعئه. ا ت عإل بم قج ائه
تشرر ؤ اة  ةرر  نيع ررع كا ررع قكرر   ررن نيررعم ا عتسرر  اةررعي تاترر  نيع ررع كعنلتررع   يررلا  بيئللة الم  سللة: -3-2-4
م اة  ةس الخع جس واةلا تيس جم ج الأ  اث وا ت  افي اةسعبح     اس ا عتس . وبدع قن ة ؤ  عتسر  إر لا ةا يع
ع ير تسرررتة ج قن تايرررؤ بداررر ل لى هرررعه ولىا هرررع قن عرررتس وطعبارررع ا ررر ا  رررع لىرررن ا عتسرررعفي الأخررر ى ورررين  اة  ةررر    لمررر
   .بأ  اف ا عتسعفي الأخ ى ب ف  إ ج  ا تيع هع بأ  ا هع ا ستا ا
 عة  ةررر  اة اخا ررر   رررس كرررؤ  رررع يجررر ي إاخرررؤ ذطرررع  ا عتسررر  وترررعك    اة رررلا س اةف  ررر  واتج ائ ررر  لىارررى قإا  
ه قلىيع رررعه   رررؤ اةررر يس واتجررر ا افي واةارررلانم الخعلررر  بع عتسررر  وطررر ق قإا  الألىيرررعل واةتا  رررعفي ا سرررتخ      هرررع
عيرفي وقتررال  اةا ررعإن ونيررعم ا ررلا   والأجررل  وتشرريؤ قتيررع اةترك ررب اةت ي يررس اة سمررس وغرر  اة سمررس وقنمررعط ايرتارر
 ايا رررر  برا ررررؤ ا ارررر  ن  واةفاسررررف  اتإا ترررر  اةسررررعئ ن   ا عتسرررر ه ذوررررع   ذ  ثيللىرررر  اةايررررؤ اة سم رررر  وغرررر  اة سم رررر .
اةلا تايرؤ   هرع اة  ة  ايرتترات لم   ةايعتس  تات   هي   ن قجؤ  هس   يع ذذا كعنلأ  لا إ ا عتس  وا  اعع تلائس 
 ): التراكيا الةني ية الستة ملتم ة1-4الشكل رقة (
 اة    
 اةف    
 نلان اةايا عفي
 ا سعن ون 
 اةاي  ايرتترات لم  
 الأت تلةلج  
 اتطع  اةاعم ةاه  ؤ
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 لهع وع ت اععه وقن  عة ا لا إ واةا  افي يم ن تلت اهع بة تا  تااب تاا ر  ع  ر ف خارت  ر ص ج تر ن   بف
 :1اة  ة  المح ة . ويم ن برا ؤ ا ا  ن ايرتترات لم    ن خلال ات ع  ا  ا ؤ اةتعة  
ترررررتس بر تررررر  ا ارررررعإ  ا تع ررررر   رررررن إاخرررررؤ وخرررررع   ا عتسررررر  واةرررررلا تررررر لىس  تلللللدقيق المصلللللادر: 
ات لم عععه ويم رن إ رج ا ارعإ  بررلأ ق برج ثيللىرعفي  رس ا ارعإ  ا عإتر ه ا ارعإ  اة شر ت ه اترتر 
 ا اعإ  ا عة  ه ا اعإ  غ  ا ايلت ؛
تررتس تةررلت   اررعإ  ا عتسررر   ررن قجررؤ خاررت ارر  افي   مختاررف الأنشرررة  و   تقيللية القللدرات: 
ن قن تف ر     هرس وولرف لىيا ر   برط الأنشرة   رج بايرهع اةر ا ه  تما رؤ تاسرا  اةا ير  يم ر
  عة الأنشة  واة وابط؛
و س اةار  افي اةرلا تار   ذ  عن ر  ا عتسر    ا  ع سر  وذلىةرع  ا ير   تاديد القدرات الل هرية: 
 ةا الإ و  خات اةف ص؛
  رررأ ترررتس تا ررر س اةاررر  افي اجل  تررر  بعترررتخ ام ا اع نرررعفي و رررس كلاكررر  قنرررلا :  تاةيلللل المقارنلللة: 
 ا اع ن   ج ا عتسعفي اة ائ ن؛و   اةا على ه تع   عه  ن خلال  اعت
يم رررن قن تترررأك  ا اررر  ن ايرترررترات لم   ةايعتسررر  بدررر ى كرررلن ا ارررعإ  واةاررر  افي  تقيلللية التللل از : 
 وو  افي اةايؤ  تلا ن ؛
وترررتس ذةرررس  رررن خرررلال ذجررر ا  تا ررر س ة ارررعط اةارررلن واةيررراف واةفررر ص  تاديلللد الأمللل ر الرايسلللة: 
اة لمررررررعز ا هيرررررر  وذةررررررس  رررررر ف بر ترررررر   رررررر ى ق  رررررر     ولىلا ررررررؤTOWSواةته ترررررر افي دبرا ررررررؤ 
ايرترررترات لم   ا عة ررر  ونارررعط اةارررلن   هرررع و ررر ى اعبا تهرررع ةاتاع رررؤ  رررج اةت ررر افي ا علرررا    ب ةررر  
 الألىيعل.
الخع ج ر   تار  اةالا رؤ واةيرر وف اةرلا تارج خرع   ا عتسر  وبررر ط  رع وترعك  لىارى  سرتلى نمل ررع  ق رع اة  ةر 
اتاررررعإت  وايرجتيعلى رررر  واةس عترررر   واةاعنلن رررر  وتررررعك  كررررعةس لىاررررى اتررررترات لم ععع وقنييتهررررع وتةل  ررررع كررررع ت  افي اير
وقنشةتهع اة اخا  .  عة  ةر  تار م ا رلا إ ةايعتسر  لىارى إر ؤ  ر خلافي قتعتر   ةايا رعفي اتنترع  إاخرؤ ا عتسر  
  ة  ارر  اةالاارر  بررم و ررن   ةتمل ررع برر و  ع ذ  ترراج وخرر  عفي تارر  هع لىاررى إرر ؤ   تلمررعفي ذ  اة  ةرر  الخع ج رر .
ا عتسر  واة  ةرر  تتي ررؤ   تار ئ اة  ةرر  الخع ج رر  ا ررلا إ وترلا   اةفرر ص وت رر  اةته ترر افي. واةفر ص   ررع  ررس اةيرر وف 
 .2ا لات     ؤ ا ت ع  اة وة  لخ  عفي ا عتس ه ق ع اةته ت افي  هس اةي وف غ  ا لات     ؤ ا  ع س 
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ثع ع   اةارعإن واترج بح رأ ت رلن تأك  رع غر    عإر  لىارى ا عتسر   وبرتلي اة  ة  الخع ج   لىاى   لنعفي
جم ررج ا عتسرعفي   تاررس اة  ةرر . و ررن ق هررع ا  لنرعفي اةس عترر   وايراتاررعإت  واةت  لةلج رر . ويم ررن لىاررى وذنمرع لىررعم 
 :1  كيع تاسTSEPبرا ؤ تأك   عة ا  لنعفي بدع تا ف بتما ؤ د
عجمررررر  لىرررررن تررررر خؤ ا  ل ررررر  واةس عترررررعفي اةرررررلا تررررر يس قلىيرررررعل اةترررررأك افي اةس عتررررر  / اةاعنلن ررررر ه ن 
ا عتسررررررعفي وتشرررررريؤ لىاررررررى ترررررر  ؤ ا  ررررررعل اررررررعنلن اير ت ررررررع ه اررررررلانم  عترررررر  اة  ةرررررر ه وت عترررررر  
 اةي ائبه....؛
اةتأك افي ايراتاعإت ه ت تج  ن ط  ا  ايراتاعإ و لا إةه وتشيؤ لىاى ت  ؤ ا  رعل اة رعتج اةارل س  
 سه اة ةعة ه واة خؤ ا تعزه...؛اتجمعأه قتاع  اةفلائ ه اةتيخ
اةتأك افي ايرجتيعلى   اة اع   ه  س تأك افي نعبا   ن خاعئص الأتيرج اةرعي تايرؤ   ره ا عتسر ه  
وتشررريؤ لىارررى تررر  ؤ ا  رررعل الخارررعئص اة يم  ا  ررر  ةاسررر عنه  سرررتلتعفي تل ترررج اةررر خؤه اةت ررر    
 قتعة ب ا  عنه وابذع عفي اةايؤه  ستلى اةتاا سه....؛
والآيرفي  و ررس اةتررأك افي اة عجمرر  لىررن اةتةررل  اةسرر تج   ثررعيرفي الأجهرر ن افي اةت  لةلج رر ه اةتررأك 
وطررر ق اتنترررع  وذجررر ا افي اةايرررؤه وتشررريؤ لىارررى تررر  ؤ ا  رررعل اة مرررأ واةتةرررلت ه ايركتشرررع عفي 
 وايرخترالىعفي ا  ت  ه وت لى  انتاعل اةت  لةلج عه واير تيعم وإلىس اةت  لةلج ع وغ  عه....؛
 رأ س لىلا رؤ اة  ةر  الخع ج ر   رل لىلاار  الألىيرعل  رج لىارس ترأك  اة  ةر   في اة  ة   لىاى ا  رعنهاةتأك ا 
لىارى ا  رعن واةرعي يم رن تا تفره لىارى قنره اةاارس اةرعي ت مرأ   اةالاار  برم اتنسرعن واة عئ رعفي 
ث كتارل اةترأك افي كرؤ  رع تا  ره كاير  تالث.ا    وبم اة  ة   ن  ع  و رلا  وتر ا . وتشريؤ  رعة 
وت يررن إو  ا عتسررعفي   تاا ررؤ اةتاررلث اة  ةررس  ررن خررلال  ا ررلا  وتاررلث ا  ررعة وتاررلث اةتربرر .
ذلىرعإن تاري س ا  تلمرعفي ه وتار تؤ لىيا ععرع اتنتعج ر  وذلىرعإن تاري س ا ارعنج والآيرفي اتنتعج ر  
 وا  تلمعفي اةاعبا  تلىعإن اةتا  ج وغ  ع  ن اةلتعئؤ ا ةالب  ةايمع ي  لىاى اة  ة .
ا لا    بم  رلاطن اةيراف واةارلن   ا عتسر   رج اةفر ص  نحل برا ؤ اة  ة   لاة    ن تلجه ا عتس  و 
واةته ت افي   اة  ة  ةتستف   ا عتس   رن اةفر ص اةرلا ت تلمهرع اة  ةر  وتتفرعإى ع تر اعع. وتتير   رن خرلال برا رؤ 
ه واة  ةر  الخع ج ر  بس اهرع هرع نرلا س اةيراف ونرلا س اةارلنبس ااة  ة  اة اخا   والخع ج   ةايعتس ه قن اة  ةر  اة اخا ر  
 اةته ت افي واةف ص.
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  ن اةتما ؤ اةسعبت يم ن اةلللل ذ  اة تعئج اةتعة  :
  ررعك لىلاارر  بررم    ررؤ ا ا  رر  واةتيلتررؤ بعةرر تلنه  ألررمع  ا عتسررعفي ذافي اةاعئارر  اةلا رر ن  -
ا  رر .    ررم قنرره    عتسررعفي الألىيررعل اةررلا تتي رر  تفيررالن اةتيلتررؤ بعةرر تلن لىررن اةتيلتررؤ بع 
بت ل  ا ا    ه  ترك  ا ا      ت  لى إ اا رؤ  رن ا سرع م يم رن  رن برسرم قإا  ا ر ت  وبعةترعأ 
 عتسرر ه  ررعا ترر ا   برر و ة لىاررى الأ بررعز. وتفيررؤ ا عتسرر  ايربذررعة نحررل ايراررترا ابرسررم قإا  
 لىاى  تعإن  الق ا ا   ؛
ه برم تارع   ارعف اتإا ن وا رلاك ى   عك  ابط بم اةت لتج وبم    ؤ اةتيلترؤ و  ن جه  قخ -
ةررعا تتلاررج قن ت ررلن إ جرر  اةت لتررج   الأنشررة    ا عتسررعفي اةررلا تسرر ة  لىا هررع ا رر ت ون قكرر  
   هع   ا عتسعفي اةلا تس ة  لىا هع ا لاك؛
ترترات لم  ه   رأ تررتس اة ير  ذ  ار ا   اإ اير تيرعم برعة بط برم    رؤ اةتيلترؤ ةايعتسر  وبرم اير -














تحمين الهيكن المالي 
 مىؤسسات محن الدراسةل










بعد تناولنا لأهم العوامل المؤثرة في السلوؾ التمويلي للمؤسسات والنظريات التي تناولػ    
اض الػػػس السػػػلوؾ الموضػػػوع بااتهػػػارأ يعػػػد أساسػػػاا في أدل ا،دارة المالاػػػقت  ا ػػػق تػػػ ث  ا  ػػػ  هػػػ ا
الدراسػػق الػػس بعػػس المؤسسػػات  التمػػويلي للمؤسسػػقت لػػ لو سػػنااوؿ إسػػااط أهػػم  وا ػػ  هػػ أ
هور ػق وأ ػرغ  ػ  مدر ػق في منهػا مؤسسػات مدر ػق في ال متنواػقلجزائريقت حاػ    ا تاػار اانػق ا
 الهور ق ومحاولق تفس  سلوكهما التمويلي المنتهج لتمويل مشاريعهما ا ستثماريق.
لكن  هل ذلو سنااوؿ إاطاء تاديم له أ المؤسسات والتعريػ بنشػامهما الػس مسػتوغ 
 .حس  العنا ر التالاق في ذلو. ا  تصاد ومدغ إسهامهما
 مؤسسات مدرجة في البورصة. -1-5
 مؤسسات غير مدرجة في البورصة. -2-5
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 مؤسسات مدرجة في البورصة. -1-5
ق الأوراؽ المؤسسػػات الجزائريػػق تجػػوض لربػػق التمويػػل اػػن مريػػلػػهعس محػػل  ػػ ل  الجزائػػر أ ػػها  بور ػػق 
يعػػد  مػػ  حاػػ  المالاػػق الػػ   يػػولر التمويػػل الػػسـز للعملاػػات ا سػػتثماريق وحػػ. بتكلفػػق أ ػػل في بعػػس ا ػػا ت. 
ت ومػؤ را المؤسسػق ر ػق الجزائػر كيلاػق  ديػدة للتمويػل اداؿ وسلسلق الأوراسي من أوائل المؤسسات التي د ل  بو 
إبراز أهػػم  شػػامانم مػػن اػػرض وتاػػديم هػػ أ المؤسسػػات بػػيمكػػن  لػػ لو لجديػػدة للمصػػ ات الي ائاػػق رويهػػق.الجزائريػػق ا
  سؿ ه ا العنصر.
 مجمع صيدال. -1-1-5
بور ػػػق الجزائػػػر والػػػتي تتماػػػز  رو ػػػق في لى الػػػتي   تسػػػع ها في مػػػن بػػػس المؤسسػػػات الأو يعتػػػا  مػػػ   ػػػاداؿ  
 ني المخصػل لسسػتعماؿ الهشػر  أسػعارهات كمػا أ ػه مػن أهػم المؤسسػات الومناػق والإتكػر الرئاسػي ل  تػاج الصػاد
الاػػه ا ف ابتػػداء بإ شػػاء الصػػادلاق المركزيػػق  هػػو مػػر  مػػ   ػػاداؿ بعػػدة مراحػػل حػػ. و ػػل إلى مػػاحاػػ   وا اػػواني.
إلى  5776/26/61ملاػػػػوف دج في  664مػػػػن  هرلػػػػ  رأ الػػػػكمػػػػا خػػػػهد  ػػػسؿ ذلػػػػو    و تامػػػا  صمػػػػ   ػػػػاداؿ.
. يسػتوفي دج للسػهم حػ632 تاػدر بػػ باامػق ا اػق ملاوف سهم 66أ   6776/56/32في دج  ملاوف 6632
 ؛)BOSOCالمجم  الشروط التي وضعتها لجنق تنظام ومرا هق العملاات الهور اق ( 
. تخػػػػتل باسػػػػت اد المنتصػػػػات 7476الصػػػػادلاق المركزيػػػػق  و ػػػػ  مرسػػػػـو رئاسػػػػي مػػػػؤرخ في سػػػػنق  أ شػػػػ  : 1نشأأأأ  ال
. كمػا   6576ا، تػاج أ شػ   وحػدة إ تػاج بػا راش سػنق الصػاد  اق ذات ا سػتعماؿ الهشػرغ. وفي إمػار مهمػق 
ظهػػػرت  الأ ػػػ ة). وبعػػػد إاػػػادة هاكلػػػق هػػػ أ 3576ثم  6576خػػػراء وحػػػد  باوتاػػػو ولارمػػػاؿ الػػػس مػػػرحلتس (
   6676. وفي 2676/26/22المػػػػؤرخ في  646/26المؤسسػػػػق الومناػػػػق للصػػػػنااق الصػػػػاد  اق ولاػػػػا للمرسػػػػـو 
(الػػػػ   كػػػػاف تابعػػػػا للشػػػػركق الومناػػػػق للصػػػػنااات  CITOIBITNAادات ا اويػػػػق إدمػػػػاج مركػػػػ  المديػػػػق ، تػػػػاج الم ػػػػ
 ) له أ المؤسسق.CINSالكاماائاق 
وتمثلػػ  مهمػػق المؤسسػػق الومناػػق لصػػنااق المػػواد الصػػاد  اق في إ تػػاج وتوزيػػ  الأدويػػق والمستا ػػرات الطهاػػق  
 والكواخ ت با،ضالق إلى تموين السوؽ الجزائريق بصفق كالاق ودوريق.
  إاادة هاكلق المؤسسق الومناق للصنااق الصاد  اقت حا  استفادت ه أ الأ ػ ة مػن  7676وفي سنق  
) الػتي أ ػها  LADIASمرحلق استاسلاق المؤسساتت ه ا ما  تج انه ماسد المؤسسق ا، تا اق للأدويق  اداؿ (
لمؤسسػػات الومناػػق الأولى لتصػػه  خػػركق مػػن بػػس ا ا تػػ تمؤسسػق اموماػػق ا تصػػاديق تملػػو حريػػق التسػػا ت كمػػا أ ػا 
 ذات أسهم هدلها احتكار إ تاج وتوزي  الأدويق وإخهاع السوؽ الومناق ان مريق منتصات ذات  وااق االاق.
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مػػرأت تياػػ ات الػػس الاػػا وف الأساسػػي للمؤسسػػق راػػ  مكنتهػػا مػػن المشػػاركق في كػػل  1776وفي سػػنق  
 4776لاما بانها ان مريق إ شاء خركات أو لروع  ديػدة. ومنػ  سػنق العملاات الصناااق أو التصاريق التي ترتهط 
 من رأس الماؿ المؤسسق. % 666 ادلق  -أ ها  تملو المؤسسق العموماق الااب ق كمااء 
وضػػػػع  المؤسسػػػػق اطػػػػط ،اػػػػادة الهاكلػػػػق الػػػػ   أدغ إلى  ويػػػػل المؤسسػػػػق إلى  مػػػػ   5776وفي سػػػػنق  
. وهػو مػا يعػرؼ بػه حػ. 36/36وذلو  و   ااد موثق ر ػم  6776/26/26 نااي. و د   ذلو لعس في 
 ا ف    اسم "المجم  الصنااي  اداؿ".
يعتمػد اسػتمرار  شػاط أ  مؤسسػق الػس مػدغ  ديػدها للأهػداؼ ا سػ اتاصاق والعمػل : أهداف المجمع ومهامأ 
 الس  اااها من  سؿ توضا  المهاـ الملااة الس مستوغ الوحداتت أو الفروع.
  ػػاـ المجمػػ  الصػػنااي  ػػاداؿ بتسػػط  اػػدة أهػػداؼ تتماخػػس مػػ  متطلهػػات السػػوؽ الإلػػي والػػدوي :1لأهأأدافا ~
 وتتمثل ه أ الأهداؼ لاما يلي:
توسػػا  المنتصػػات ذات ا سػػتهسؾ الواسػػ  مثػػل أدويػػق أمػػراض الالػػ ت السػػكرت أمػػراض العاػػوفت الأدويػػق  - 
 ؛دة لسلتهابات والم ادات ا اويقالم ا
 ؛االاق الجودة وب سعار تنالساقأدويق بنوااق  تاديم - 
 مشاري  خراكق م  مؤسسات واابر أ نهاق ؛ إ امق - 
 د وؿ الأسواؽ اتجار اق. - 
لى تعزيػػػز مكا تػػػه ومو فػػػه في سػػػوؽ الأدويػػػق مػػػن  ػػػسؿ ا تهػػػاج إكمػػػا يهػػػدؼ المجمػػػ  الػػػس المػػػدغ الطويػػػل  
دائم الػػس مرا هػػق  ػػودة و وااػػق المنػػتجت  هػػل ت أثنػػاء وبعػػد اسػػ اتاصاق  ديػػدة تاػػـو الػػس العمػػل المتكامػػل وا ػػرص الػػ
 التصنا .
 للمصم  ادة مهاـ تتمثل في:  المهام: ~
إ تػػػاجت اسػػػت اد وتصػػػدير المػػػواد الصػػػاد  اق والكاماويػػػق في خػػػكل مػػػواد أولاػػػق أو منتصػػػات  صػػػ  
 مصنعق أو تامق الصن   صد ا ستعماؿ الهشر  أو الهاطر ؛
 اتاصاق  ناااقت مالاق وتسويااق؛     سااسق اامق واس  
 تطوير الجودة؛  
 الها  في المجاؿ الطبي و نااق الأدويق؛  
 إ شاء مؤسسات أو لروع  ديدة والاااـ بكل العملاات المسئمق للوض  ا  تمااي؛ 
 إدارة الإالظ المالاق؛ 
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 مرا هق اس اتاصاق الفروع وتطور المجم . 
مػػ   ااػػق الأهػػداؼ المسػػطرة ومرا هػػق تنفاػػ  المهػػاـ لجػػ  إلى وضػػ  هاكػػل حػػ. يتسػػ  للمص: الهيكأأل الينييمأأي ~
التنظػػػام الجاػػػد والإكػػػم ي ػػػهط يسػػػهل املاػػػق الر ابػػػق الػػػس الفػػػروع و  راػػػ تنظامػػػي يتناسػػػ  مػػػ  هػػػ أ الأهػػػداؼت 
 للمصم . والشكل التاي يوض  الهاكل التنظامي للمصم :  























 6662/56/66: وثااق إاسماق  ادرة ان  م   اداؿ في المصدر 
 علاقة وظيفية                             
 
 علاقة هرمية                             
 مديريق الموارد الهشريق
 GS الأمين  العام
  لاق ا،اسـ
 GDPالرئيس المدير العام 
 اقمديريق تسا  الإفظق وا س اتاصاات المال
 مديريق التسويق و ا،اسـ الطبي
 مديريق التطوير الصنااي و الشراكق 
 مديريق ت مس النوااق والأاماؿ الصاد  اق
 مديريق المرا عق والتالال وال كا 
 )CCUالوحدة التصاريق للوسط (
 )BCUالوحدة التصاريق للشرؽ (
 
 )OCUالوحدة التصاريق لليرل (
 











 مرك  الم ادات ا اويق 
 وحدة الدار الها اء
  وحدة  سنطانق
 وحدة انابق
 وحدة  سر  سنطانق
 وحدة ا راش
 وحدة خرخاؿ








 شرح الهيكل الينييمي للمجمع: 
 يشتمل الهاكل التنظامي الس  واس من العس ات. العلاقات: ~
ـت كمػا أ ػا تسػم  بتاسػام وتربط بس اتل  الفروعت وكل من الرئاس المدير العاـ والأمس العا علاقات وظيفية: -
تنظامػػػي حسػػػ  المنتصػػػاتت لصمعػػػ  الوحػػػدات المتشػػػاحق ا، تػػػاج في لػػػرع واحػػػد  ظػػػرا لتعػػػدد الوحػػػدات ا، تا اػػػق 
  وع من الأدويق). 366والمنتصات (حواي 
) مػػن  هػػق DRCو OCU ؛BCU؛CCUوتػػربط بػػس اتلػػ المػػديريات ووحػػدات اتجػػدمات( علاقأأات هرميأأة: -
 والرئاس المدير العاـ من  هق أ رغ. وبس الأمس العاـ
  المديريات: ~
اللػػػػوائ   را ػػػػداػػػػن إوؿ الأ سػػػػ وؿالممػػػػا أ ػػػػه ك الس هػػػػـر بالمؤسسػػػػقت  يو ػػػػد بػػػػو  :GDPالأأأأرئيس المأأأأدير العأأأأام  -
والاػػػػراراتت كمػػػػا اتمػػػػ  مػػػػ  المػػػػديرين و لػػػػس ا،دارة للهاػػػػ  في التطػػػػورات الجاريػػػػق في المؤسسػػػػق ودراسػػػػق المشػػػػاكل 
 السزمق. والها  ان ا لوؿ
 يمثل ها ق استشاريق تتولى مهمق التنساق وهي تسااد الس اتخاذ الارار. :GSالأمين العام -
 ان ا،اسـ والنشر. المس ولقهي الها ق  خلية الإعلام: -
هػػي ها ػػق وظافاػػق تتػػولى مهمػػق التػػد اق والتنظػػام اتجػػاص بالعمػػل بنػػاء الػػس الاػػرارات  مديريأأة المأأوارب البشأأرية: -
 تاصاات المسطرة من  هل ا،دارة العلاا.وا س ا
تاػػـو هػػ أ المديريػػق بػػالتخطاط المػػاي ووضػػ  ا،سػػ اتاصاات  مديريأأة تسأأيير المحفيأأة وايسأأيراتيجيات الماليأأة: -
ورات ػالمالاػػقت وكػػ ا متابعػػق محفظػػق الأوراؽ المالاػػقت و تػػو  هػػ أ المديريػػق الػػس مصػػلاق الهور ػػق والػػتي تاػػـو  تابعػػق تطػػ
ر ػػػم ت  مػػػن حاػػػ  الكماػػػق snoitca sed stacifitrecم ػادات الأسهػػػػعق خهػػػػور ق ومرا ػػػػم في الهػػػػسهػػػار الأػأسعػػػ
 وذلو بعد كل  لسق تداوؿ في الهور ق.ت اسم ولا  المساهم  ت الشهادة
 من مهامها:  مديرية اليسويق والإعلام الطبي: -
 العمل الس تطوير ا، تاج وتر اق  ورنا؛  -
 دة ؛ وض   طوط مرا هق الجو  -
 وض  اس اتاصاق التسويق وا،اسـ الطبي وتطهااها؛  -
 مندوبس مهاس اا الاطر الومني؛ تنصا   -
 ." ofni ladiaSأ هار  اداؿ " و" اداؿ  ريدة " إاداد المجلتس  -
تعمػػل الػػس  سػػس أسػػالا  ا، تػػاج وتر اػػق الشػػراكق لتعزيػػز مكا تهػػا في  مديريأأة اليطأأوير الصأأناعي والشأأرا ة: -
 واؽ.الأس








تعمػػل الػػس مرا هػػق ومطاباػػق المػػواد المنتصػػق في  ػػاداؿ مػػ  معػػاي   مديريأأة تأأ مين النوعيأأة والأعمأأال الصأأيدينية: -
 إمار.  661الجودةت وك ا السهر الس تر اق الجودة. ولما لها من أهماق لإف ادد مستخدماها 
 والمرا عق الدا لاق والتالال الماي.مهمتها مرا عق حسابات المجم   مديرية المراجعة واليحليل والير يب: -
  .ثق لروع وأرب  وحدات للخدماتيتكوف المجم  الصنااي  اداؿ من ثس الفروع والوحدات:~ 
 وتتمثل في:   : الفروع -
 ؛  LACITOIBITNAلرع الم ادات ا اويق  -
 ؛ LEMRAHPلرع لارماؿ  -
 .CITOIBلرع باوتاو  -
 وحدات للخدمات هي: 2يمتلو المجم  الصنااي  اداؿ  الوحدات:-
مهمتهػا تتمثػل في تسػويق  4776مارهػا بالإمديػق ا ػراش ت أ شػ   سػنق  ): CCUالوحد  اليجاريأة للوسأ( ( -
وتوزيػ  الأدويػق والمػواد الصػاد  اق المنتصػق مػن مػرؼ  مػ   ػاداؿ وتلػو المنتصػق مػن مػرؼ الشػركاء كمػا أ ػا تو ػه 
 661ملاػوف وحػدة باػ  ت تتعامػل مػ  أكثػر مػن  262ن تصػل إلى ا، تػاج حسػ  متطلهػات السػوؽ ولهػا  ػدرة تخػزي
 زبوف ما بس  واص واموماس.
و يػػػق.  66وت ػػػمن تيطاػػػق أكثػػػر مػػػن  7776ت سسػػػ  سػػػنق  ): BCUباتنأأأة ( -الوحأأأد  اليجاريأأأة للشأأأر   -
 .اامس 63وتشيل 
احاػػػق اليرباػػػػق تعمػػػػل الػػػس تيطاػػػػق الن.  6662أ شػػػػ   اػػػاـ  ): OCUوهأأأران ( -الوحأأأد  اليجاريأأأة لل أأأر   -
 اامل). 62 ختل  منتصات  م   اداؿ. أما التوزي  في الجنول لاتكفل به لرع أ تاهاوتاكاؿ ( تشيل 
مػػن مػػرؼ الصػػادلاق المركزيػػق  3576ياػػ  بالإمديػػق بػػا راشت أ شػػ  في  ):DRC مر أأز البحأأط واليطأأوير (  -
 4إلى  3التصػػػنا . هػػ أ الوحػػػدة تصػػػن  سػػػنويا مػػػن الجزائريػػق. ويسػػػاهم في مرا هػػػق إ تػػػاج و اػػل المػػػواد الػػػتي تػػػد ل في 
 ياـو بدراسق حا اات السوؽ الس مستوغ الاطر الومني.و ). euqirénéGمنتصات  ناسق (
المجم  بر ا ا متوسط المدغ  ستيسؿ ااتمد من أ ل ضماف الت  لم م  الإاط الجديد  الموارب البشرية: ~
 مج الس انصرين أساساس:ما اته ومواردأ الهشريق. ويركز ه ا الا ا
 ؛والثاالق ،مارات المجم  والفروعت متوسط ومويل المدغ من أ ل رل  مستويات المعرلق تكوين  ص  - 
 يسم  بتافاز العماؿ للو وؿ إلى الأهداؼ المسطرة. )HRGوض   ظاـ تسا   للموارد الهشريق ( - 
 .6662- 2662والجدوؿ التاي يهس تطور اماؿ المجم   سؿ الف ة 
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الشكل رقم (5-2): تطور عدد عمال المجمع خلال
الفترة (2002-0102)
أعوان التنفيذ أعوان التحكم الإطارات
 
 من إاداد الهاح  .المصدر : 
 OSIااي  اداؿ  هاخرة العمل ولق معاي  خهادة التـز المجم  الصن 7776في  ايق سنق  نيام الجوب : ~
 ) لثسثق موا   متمثلق في:noitazidradnats rof noitazinagro lanoitanretnI(
 ) ؛1009 OSIمركز الها  والتطوير ( ولق معاار  
 )؛2009 OSIوحدة الإالال المكثفق بجسر  سنطانق باوتاو (ولق معاار  
 ).2009 OSIمعاار  مرك  أ تاهاوتاكاؿ بالمديق (ولق 
. الشاملقوتعتا ه أ العملاق  اطق الهدايق لمسار التاسس المستمر وه ا في إمار التسا  ان مريق الجودة  
الس المستوغ  يدام ح ورأه ا الأسلول ساساهم في بااء المجم  في المادمق الس مستوغ السوؽ الومني و 








حلق النهائاق لمسعس الت كاد ال   خرع لاه سنق للمر  6662الدوي. و د  صل السداسي الأوؿ من سنق 
 ويلاق من  هل مكت  التد اق  42إلى  56حا    الت كاد الس أربعق موا    سؿ الف ة الممتدة من ت  6662
" الدوي ت وكا    تائج تااام المرحلق الأولى التي  اـ حا  TRECSA QAFAالمعتمد من  هل "ألاؾ أسرت 
" للها  في من  خهادة ا،يزو  ecnarF QAFAحا  تس  للصنق ها ق الت كاد " آلاؾ لر سا المد اوف إااباق ت 
 .6662والتي أالن انها لعس في  ايق الفصل الأوؿ من سنق  2776إ دار  2667/6667
إ دار  6667العمل  عاي  خهادة ا،يزو  2662لكن المجم  لم يكت  ح ا لاط بل باخر في سنق  
 .6662
 كما يلي:  2662تاام أاماؿ وإنجازات المجم  في  اؿ الها  والتطوير لسنق   : ط واليطويرالبح ~
 ادة مشاري  للها  بالشراكق م  الوكالق الدولاق للطا ق ال ريق ؛ ا طسؽ 
 وض  هاكل  ديد لمركز الها  والتطوير. 
لس العلمي لاد   تطوير أما املاق التطوير ت لموا لق للتو اهات ا س اتاصاق للمصم  وتو اات المج 
ت حا المنظمق د دويق أساساق أخاكمنتج   22منتج للمدغ الاص  والمتوسط والطويل ت منها  47 ائمق من 
 العالماق للصاق.
في خػػكل  4476سػػنق في مػػا     أ شػػرويبأأة:  )ACN(المؤسسأأة الجديأأد  للمصأأبرات الجزائريأأة  2-1-5
في ألػ دينػار  زائػر . ثم  ولػ  إلى خػركق ذات أسػهم  661 ػدرأ ت برأ ػاؿ LRASخركق ذات مس ولاق محػدودة 
الػػػػس  ػػػػرار  الي ائاػػػػق في الػػػػ  حديديػػػػق إ تػػػػاج المصػػػػ ات ق  شػػػػامها الػػػػساملػػػػ  في بدايػػػػ . حاػػػػ 1662مػػػػارس 
د ل مػػػ  بدايػػػق تػػػالمشػػػملت ل كا ػػػ  رويهػػػق آ ػػػ اؾ معرولػػػق  ػػػرىأيػػػن  لمصػػػاةت المرباػػػاتت المػػػوا  و  هػػػات ا الطمػػػامم
رلاػق المصػ ات في الػ  معد اػق إلى  ايػق  2676لواكػه سػنق  أوؿ اصػ   الم العصػائر حاػ  أ تصػالثما انػات اػ
 .1التعلا  في ال  الكرتوف تأين بدأ  ايق الثما اناتت
ا كومػق آ ػػ اؾ  أ شػ تتعلامػػق ا ػارت بسػههها الصػنااق الي ائاػقت حاػ   بدايػق التسػعاناتت   إ ػدارفي 
 الأمػر الػ   دلػ مسػتاال  لصػنااق التاويلاػقت  ػا  عػل العمػل في هػ ا المجػاؿ خػههكهػ ة الػس المصػ ات أو ا ضػريهق
 العمػل في المصػ ات وال كاػز الػس العصػائر الطهاعاػقت وهػي الصػنااق الػتي لم إ ػاء إلىا،دارة م  بدايق الألفاق ا الاػق 
 .الس ه ا الأساسالمؤسسق هاكلق حا  خرع في إاادة  تتمسها ه أ ال ريهق الكه ة
ا هػ عل ضػروريات وهػو مػا حاا  الشركق  سهق نمو كه ة  ا  عل ضخ المزيد مػن السػاولق أمػرا 5002 سنق في
 ا أكثػرت إضػالق إلى الػنظم الهنكاػق أو مػا يعػرؼهتعزيػز سػاولتل اهػإلى العمل مع»  ندوؽ ا ستثمار ا،لرياي«داو ت
ماػػ  المػػوارد الهشػػريق.  ػػا  عػػل الشػػركق بعػػد . كمػػا املػػ  الػػس إمػػسؽ اطػػط للتكػػوين  ػػاص بجبالت مانػػات الهنكاػػق
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مػن أحػدث المصػا   المػزودة بػالنظم المعلوماتاػق ا ديثػقت إضػالق إلى مػا م ا تملو واحدذلو من أكثر الشركات تطورا 
 .خال و ه  متامس للعمل امل
 .TEPخرا  في إ تاج وتوزي  تشكالق من العصائر المشكلق  في اهوات بسستاكاق  6662في 
ألػػ سػػهم باامػػق ا اػػق  626بإ ػػدار  6662رأس مػػاؿ الشػػركق ارتفااػػات اػػدة آ رهػػا يعػػود إلى خػػهد 
 ػػػػررت لزئػػػػق  2662دج.  ػػػػ  أف الجمعاػػػػق العامػػػػق  ػػػػ  العاديػػػػق في 666376726دج للسػػػػهم لاصػػػػه  6666
أسػػػهم  66دج للسػػػهم أ  كػػػل سػػػهم ياابػػػل 666دج للسػػػهم إلى 6666الاامػػػق ا  اػػػق للسػػػهم بتخفا ػػػها مػػػن 
  ديدة.
 ػنااق  رائػدة فيعتػا تلمصػنعي اصػائر الفواكػه  ديػدات حاػ   تتمو ػ  رويهػق حالاػا في  مػق الهػـر التنالسػي
 666ماػػدرة رػػواي  6662و 5662حّااػػ   فػػزة في المهاعػػات بػػس اػػامي . حاػػ  الكرتػػوف العصػػائر المعلهػػق في
 ل  مػن الػتي بػ  ظػرا للمصهػودات ت وهػو ر ػم  تػاز2662وف الهػق سػنق اػمل 662لػاوزت رويهػق اتهػق إذ بالمائػقت 
 .مرؼ ما م العمل
مػػن أسػػهمها لسكتتػػال. حػػدؼ  %32اسػػتطاا  الشػػركق د ػػوؿ بور ػػق الجزائػػر بطػػرح  1662في سػػنق 
 .الس مصدر تمويلي  ديد يواك  تطور الشركق ا صوؿ
 .6662في سنق  OSI 2667تعتا أوؿ مؤسسق  زائريق  صل  الس خهادة ا،يزو : 1الجوب 
 .5662في  66626ل  المؤسسق الس خهادة إيزو كما حص
لنظػػػػػاـ الأمػػػػػن اليػػػػػ ائي. والشػػػػػروع في املاػػػػػق  ااػػػػػق  66622  العمػػػػػل ولػػػػػق معػػػػػاي  إيػػػػػزو  2662في 
 .66642إسهامات المؤسسق في التنماق المستدامق حس  معاي  إيزو 
 الجدوؿ التاي: اامل موزاس حس  752حواي  2662بلغ ادد اماؿ المؤسسق سنق الموارب البشرية: 
 2102عدب عمال المؤسسة الجزائرية الجديد  للمصبرات ال ذائية سنة ) : 2-5الجدول رقم (
  )%(النسبة العدب الصنف
 7166 53 ا،دارة
 6142 326 التصارة والتسويق والها  والتطوير
 24 572 الهندسق وا، تاج
 666 752 المجموع
 المصدر: من إعداب الباحط
 في الجدوؿ التاي: 1662-4662ز تطور امالق المؤسسق للف ة يمكن إبرا
                                                           
 .tiC trA ,biuoR-ACN noitamrofni'd ecitoN - 1








 3102-6002) : تطور عدب عمال مؤسسة رويبة للفير  3-5الجدول رقم (
 3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 السنوات
ادد 
 العماؿ
 762 752 622 662 761 272 642 542
 المصدر: من إعداب الباحط.
 بلػغ حاػ  2662- 5662 للفػ ة ادد العمالػق في المؤسسػق  تاصػق تزايػد  شػامها هناؾ ارتفاع متزايد في
ويمكػػػن اػػػرض تطػػػور امالػػػق . 1662اامػػػل سػػػنق  762لاػػػد و ػػػل اػػػدد العمػػػاؿ إلى . ملاػػػوف الهػػػق سػػػنويا 662
 المؤسسق الجزائريق الجديدة للمص ات الي ائاق في الشكل التاي:









3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002
السنوات
 
 المصدر: من إنجاز الباحط
 
امدت المؤسسق الجزائريق الجديدة للمص ات الي ائاق إلى وض  هاكل تنظامي يتناس   الهيكل الينييمي:
 يعتا من النوع المتفرع. ويمكن ارض الهاكل التنظامي للمؤسسق في الشكل التاي. وأهدالها.
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ػ  ػػػػاؿ ياػػػػدر بػػػػػأر ذات سػػػػهم بالأخػػػػركق  تػػػػاتع :سسأأأأة اليسأأأأيير الفنأأأأدقي  سلسأأأألة ايوراسأأأأي مؤ  -3-1 -5
ت ػم أربػ  وحػدات لند اػق هػي لنػدؽ الأوراسػي بالعا ػمقت لنػدؽ الهسػتاف بالمناعػقت لنػدؽ المهػر   .ملاػار دينػار316
 بور لقت ولندؽ ريم بهني اهاس.
ت 3576مػا   2خمس نجـو ت لت  أبوابه للزبػائن في  يعتا  واة ه أ المؤسسق يصن ضمن لندؽ فند  الأوراسي:
(المكتػػػػ   CCNOوأ ػػػػ ا  RUOTLAثم ألتػػػػور   RUOTANOSحاػػػػ  كػػػػاف تابعػػػػا للمؤسسػػػػق الومناػػػػق سػػػػو اتور 
 الومني للمؤتمرات والإاضرات).
 ػ  الفنػدؽ وضػعاته الاا و اػقت و ػوؿ إلى مؤسسػق اموماػق ا تصػاديق (خػركق ذات  6776لافػر   26في 
 .1دج للسهم666666سهم باامق ا اق  درها  662ملاوف دج  زأ إلى  62س ماؿ ا تمااي  درة أسهم) برأ
المتعلق بتسا  الأمواؿ التصاريق للدولقت    ويل ملكاػق أسػهم الفنػدؽ إلى  32-37و ات س المرسـو ر م 
انا المالاػػق اػػن مريػػق دمػػج ملكاػػق الشػػركق الااب ػػق للخػػدماتت كمػػا  امػػ  المؤسسػػق برلػػ  رأ الهػػا في إمػػار داػػم  ػػدر 
دج 666666سػػهم  ػػاني باامػػق ا اػػق 66426ملاػػار دج بإ ػػدار  316لػػرؽ إاػػادة التااػػام ل تفػػ  إلى مسػػتوغ 
 للسهم.
 سػنق بدايػق في تاػرر الجزائػر بور ػق تنشػاط إلى والرامػي الدولػق مػرؼ مػن المسػطر اتجو صػق لا ػامج وتنفاػ ا
ملاػوف سػهم باامػق ا اػق  216العاـت أ  مػا يعػادؿ  لسكتتال % 02 ماؿ المؤسسق بنسهق من رأس  زء مرح  9991
المػاي. حاػ    اػرض هػ أ الأسػهم لسكتتػال  الراخػد المهمػق مؤسسػق ح أ تكفل  حا  للسهم دينار 052 تادر بػ
دج للسهم. و د سعر سػهم الأوراسػي لأوؿ 662بسعر إ دار  درأ  7776 ويلاق  36 واف إلى 36للف ة من 
 .6662 لافر 26 بتاريخ الجزائر بور قمرة في 
الػهسد لهػ أ المؤسسػق  سلسػلق بعػد ضػم ثسثػق لنػادؽ بجنػول إلى ػوؿ لنػدؽ ا وراسػي  6662في  ػا في و 
في إمػار اطػط تطػوير الوحػدات الفند اػق لاطػاع السػااحق الػ   خػرع   .تنظػام محفظػق خػركق  سػتور إاادة إمارفي 
 وهي: .جماعها سلسلق الأوراسيلاه من  هل السلطات العموماق لتشكل 
ان ماػر و يػق  ردايػق الػس مريػق الجنػول الكهػ . يصػن ضػمن  كم652يا  الس بعد فند  البسيان بالمنيعة: 
 من أجمل واحات الجنول. 2ـ 26246نجـو يشيل مساحق تادر ل 1لنادؽ 
نجػػػـو تشػػيل مسػػػاحق  1تاػػ  هػػػ أ المؤسسػػق في مركػػػز و يػػق ور لػػػق.  ػػنف  ضػػػمن لنػػادؽ  فنأأد  المهأأري بورقلأأة:
 .2ـ 67632
كم ان ماػر و يػق بشػار. هػ أ الوحػدة الفند اػق دخػن    622تا  ه أ المؤسسق الس بعد  فند  ريم ببني عباس:
 .2ـ 46152622. حا  تشيل مساحق إجمالاق تادر بػ 4676وأ  بناؤها بد وؿ  1576في 
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 مؤسسات غير مدرجة في البورصة. -2-5
للمؤسسػات الجزائريػق  ػ  مدر ػق في بور ػق الجزائػر ارت ينػا أي ػا ا تاػار مؤسسػتس  و ػا أف اليالهاػق العظمػس 
لدراسق سلوكهما التمويلي ومدغ ت ث أ الس أداء ه أ المؤسستس هما مؤسسػق ا، نػ  ومشػتااته بالشػل والشػركق 
 الجزائريق للأ ابا  ألفا باي  بيردايق.
مارهػا ا  تمػااي مؤسسػق وحاػدة الوحػدة هػي  :)E.D.C.E( مؤسسة الإسمنت ومشيقات  بالشلف -1-2-5
ر ػثػػوإ 2676/66/61 المػػؤرخ في 321 - 26   و ػػ  المرسػػـو ر ػػم  أ شػػحػػي داديػػق مريػػق وهػػراف الشػػل . 
  ولػػػػػػػ  إلى مؤسسػػػػػػػق اموماػػػػػػػق ا تصػػػػػػػاديق بتػػػػػػػاريخ ت) C.M.N.S(إاػػػػػػػادة هاكلػػػػػػػق الشػػػػػػػركق الومناػػػػػػػق لمػػػػػػػواد الهنػػػػػػػاء 
 1.ملاوف دج 66ي  درأ برأس ماؿ ا تمااي مهدئ ت7676/66/76
بنسػػػػػهق   )CMB(ملاػػػػػار دج بعػػػػد  ػػػػوؿ ملكاتهػػػػػا إلى المالػػػػو العمػػػػومي  2ارتفػػػػ  رأس مػػػػاؿ المؤسسػػػػق إلى 
بشػركق تسػػا   CMRاػوض  6662في سػنق و  .CMRإلى تشػااد ومػواد الهنػاء  7776الػ    ػوؿ سػنق  %666
الوحاػد للمؤسسػقت  ػ  أ ػه  ػوؿ إلى لاصػه  المالػو  ACIG PGSمساهمات "المركػ  الصػنااي ل  نػ  الجزائػر " 
 2وأ ها  المؤسسق لراا تابعا له. ACIG م   نااي ل  ن  الجزائر  
ملاػار  3ت ثم 1662ملاػار دج سػنق  1تياػ ات اديػدة حاػ  ارتفػ  إلى أي ا ارؼ رأ اؿ المؤسسق كما 
 .5662ملاار دج سنق  62214. لاستار اند 3662دج سنق 
 QAFAمػن مػرؼ  6662إ ػدار  OSI 6667سسػق الػس خػهادة ا،يػزو من  هق أ رغ  صل  المؤ 
الػػدوي الػػ    RONFA QAFAمػػن مػػرؼ  4662ت ثم أااػػد تااامهػػا في ألريػػل 1662الفر سػػاق في  TRECA
 .3سنوات أ رغ 1 اـ بتمديدها  7662ت وفي  واف 7662   بتصديدها ح. سنق 
 تتكوف أساسا من: مميلكات المؤسسة:
 ملاوف من سنويا؛ 2سلي بادرة إ تا اق تادر بػ   مصن  ا، ن  بواد 
 سلي؛  ساباا بواد IZ IVNSأراضي ومحست لػ  
  ارت تمنراس ت اس  ا ت تاماموف؛   ااط با  ا، ن  (اازف) في واد 
 سلي؛  ساباا بواد IZ notéB onhceTأراضي  
 :يفي الشكل التا هاوضا  المساهمات مواق من أي ا تمتلو المؤسسق كما 
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با،سػااط الػس حالػق مؤسسػق  صػناااق العرباػقااخور مزيريػق تبػن  ا لػق  ػدورت المرا عػق الها اػق كػ داة لتاسػس الأداء الها ػي للمؤسسػات ال :المصدر    
ت معهػد العلػـو ا  تصػاديق -حالػق الجزائػر-تالملتاػس الػدوي الثالػ  حػوؿ دايػق الها ػق ومحاربػق الفاػر في الػدوؿ الناماػقالجزائر –ا  نػ  ومشػتااته بالشػل 
 .6662/36/26-16والـو التسا ت المركز الجامعي خماس ملاا قت يومي 
هكتػارا ت حاػ  تيطػي الجػزء  62سػلي ت بػ  الػس مسػاحق حػواي   تتمثل في مصن  ا، ن  بواد :وحد  الإنياج
 MEC JPCويناصػر  شػامها أساسػا في  ػنااق ولػارة ا، نػ  المركػ   سػلي.  اليػر  للمنطاػق الصػناااق لػواد
 وتهلغ  درنا ا، تا اق في: .5,24A/II
 من سنويا؛ 6666666:  REKNILCكلانكر  
ملاػوف مػن سػنويا موزاػق الػس  طػي إ تػاج مسػتالس  ػدرة كػل منهمػا  2 5,24 A/II MEC JPCإ نػ   
 ملاوف من سنويا.
    أ ه بعد إاادة الت هال  سن   درنا ا، تا اق ل  ها :
 ملاوف من سنويا؛2:  REKNILCكلانكر  
 ملاوف من سنويا 212 5,24 A/II MEC JPCإ ن   
ؤسسػق في ثسثػق أ ػناؼ إمػارات ت متخصصػست وتنفاػ يس يمكػن توضػا  تطػورهم يتوزع اماؿ الم الموارب البشرية:
 في الجدوؿ التاي: 2662-3662للف ة 
 2102-5002): تطور عمال مؤسسة الإسمنت مشيقات  بالشلف للفير  4-5الجدول رقم (
 الوحدة اوف
 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002 الصنف
 636 436 646 746 656 646 536 116 إطارات
 522 622 622 422 622 622 622 612 ميخصصون
 465 744 644 564 664 423 223 233 تنفيذيون
 1711 5401 1401 2801 6011 629 919 819 المجموع
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2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002
السنوات
 تنفيذيون متخصصون إطارات
 المصدر: من إنجاز الباحط.
 سحظ أف  الهاق اماؿ المؤسسق  ػسؿ لػ ة الدراسػق هػم تنفاػ يوف حاػ  يمثلػوف أكثػر مػن ثسثػق أضػعاؼ 
 ق.ا،مارات في المؤسس
 : *EPIP AELA*  المؤسسة الجزائرية لصناعة الأنابيب -2-2-5
حصل  مػؤ را الػس خػهادة الجػودة المتمثلػق في  ا ديد والصل  في الجزائرمن أهم مؤسسات  نااق تعتا 
ت  10041 OSIالسػعي للتسػصال في الموا ػفق  إلىبا،ضالق  1Q-IPAوخهادة  ودة المنتصات اله ولاق  1009 OSI
 اتجا ق بنظاـ الراايق الصااق والسسمق . 10081 OSIا في موا فق و تسصاله
الشػػركق الومناػػق للاديػػػد  إلى  EPIP AFLAتعػػود  شػػ ة المؤسسػػق العموماػػق ا  تصػػاديق الجزائريػػػق  :النشأأ  : أوي
ق ت ولاػد بػدأت هػ أ الشػركئػر في ماػداف  ػنااق ا ديػد والصػل الػتي تعتػا أوؿ خػركق أسسػتها الجزا  SNSوالصػل  
 LEMUTLAو LBAUTOS شػػػامها بعػػػد ا سػػػتاسؿ وأ ػػػ ت في التوسػػػ   صو ػػػا بعػػػد إاػػػادة تػػػ مام الوحػػػدتس
مػ  مؤسسػق   2576اػاـ  إلى 6476سنوات مػن اػاـ  م اء وثااق التعاوف التاني لثسثوتم  املاق الت مام بعد إ
 .بيرض المساادة في التسا  التاني  CEVOLLOV
خػػػػػػركق أ شػػػػػػ   اػػػػػػدة خػػػػػػركات  إلى SNSومناػػػػػػق للاديػػػػػػد والصػػػػػػل  وفي إمػػػػػػار إاػػػػػػادة هاكلػػػػػػق الشػػػػػػركق ال
اتصػق في إ تػاج الأ اباػ   ختلػ أ وااهػا با،ضػالق  ت ويػل المنتصػاتابا  و ي الشركق الومناق للأ . وهBIBANA
لطلػ  الػدا لي واتجػار ي الػس لواتلػ لهاػزات الػر  كنتاصػق  زوايػا الأ اباػ  الفسحاػقالمنتصػات المسػطاق و  إلى
وفي إمػار ا، ػسحات ا  تصػاديق وبعػد إ ػدار الاػا وف . في الاطاع الهػ وي قوالصل  في ه أ الف ة  ا  ا ديد








والػػتي  "المؤسسػػق العموماػػق ا  تصػػاديق أ اباػػ   "تمػػ  إاػػادة هاكلػػق الشػػركق حػػ. أ ػػها  تسػػمس  66/66: ر ػػم
 دات و هي :لدولق حا  تفرا  انها ادة وحلاستال   صلس إدارة  اص و رأس ماؿ تاب  
 .TGT –تهسق  –وحدة أ ابا  الياز  
 .NOT –وهراف   -وحدة الصفائ  المفتوحق النا لق للماء  
 . STPالر ايق   –وحدة الأ ابا  الصي ة  
 RTG -الر ايق   –وحدة الأ ابا  الكه ة  
 .AIMT -برج بواريريج   –وحدة أ ابا  و لهازات الر   
ت و الػػػػتي  ػػػػارت بعػػػػد ذلػػػػو تسػػػػمس المؤسسػػػػق   HGSUTوحػػػػدة الأ اباػػػػ  ا لزو اػػػػق بيردايػػػػق  
 .ZAG EPIPا  تصاديق الجزائريق للأ ابا   النا لق للياز  
 : مديريات مشكلق لمجم  أ ابا  هيإلى  تاسام ه أ الوحدات  6662وفي إمار إاادة الهاكلق لسنق 
      ZAG EPIPمديريق  ردايق  
 STPو   RTGد  وت م وح LANIDUTIGNOLEPUT  مديريق الر ايق  
 مديريق ثالثق ت م كل من تهسق ت وهراف ت برج بواريريج . 
بػػػػػػػػػرأس مػػػػػػػػػاؿ  ػػػػػػػػػدرأ  2576أمػػػػػػػػػا اػػػػػػػػػن مؤسسػػػػػػػػػتنا محػػػػػػػػػل الدراسػػػػػػػػػق لاػػػػػػػػػد   إ شػػػػػػػػػاؤها بيردايػػػػػػػػػق سػػػػػػػػػنق 
بالمنطاػػق الصػػناااق )  HCOHدج ) و ػد   إنجػػاز هػ أ الوحػػدة الػػس يػد الشػػركق الألما اػق (  6660666066605(
كمػا . اػامس 747 تشػيلو  ت مربػ مػ  66612مسػاحق  كلم اػن وسػط الو يػق وت بػ  الػس 66بنورة والتي تهعد 
أف  إلىت و ػد مػػرت هػػ أ الوحػدة بعػػدة مراحػػل سػػنوات بعػد تسػػلامها للمشػػروع 66دة  امػ  بتاػػديم مسػػاادة لهػا لمػػ
 أ ها  مؤسسق ا تصاديق مستالق والتي سوؼ  وضاها لاما يلي :
 ـ1676/66/16بتاريخ  42لر اق ر م تها حس  الجريدة ا:   إاادة هاكل1676 ولما  36في  
 :   إ شاء ورخق التيلا  بالزل  في إمار توسا   شامها . 4676في سنق  
 وحدتس هما : إلىا اسم  وحدة  ردايق  2776في سنق   
 اامل. 671والتي كا   ت م حواي  PSIوحدة الأ ابا  واتجدمات الاااديق  o
 اامل. 631والتي كا   ت م حواي   DPUوحدة اتجدمات المختلفق  o
   إ شاء ورخق ا ديد للتيلا  اتجار ي للأ ابا   ادة الهولاتاسف . 1776وفي سنق  
  ضػػم الوحػػدتس الجديػػدتس  ظػػرا لفشػػل التسػػا  في وحػػدة اتجػػدمات المختلفػػق وبعػػدما  2776وفي سػػنق  
 .  ا لزو اق واتجدمات الاااديقباحالتها الساباق أ ها  تسمس وحدة الأ ا إلىأاادت الوحدة 








اموماػق  ا تصػاديق: وبعد إاادة الهاكلق للمصمواق أ ها  الوحػدة اهػارة اػن مؤسسػق ـ6662وفي سنق  
* تابعػق إداريػا لمجمػ  الأ اباػ  سػتالق مالاػا و م * ZAG EPIP* مػل اسػم مؤسسػق الأ اباػ  النا لػق لليػاز 
  * BIBANA PUORG
والػس  1009 OSIؤسسػق  الأ اباػ  الػس خػهادة الجػودة العالاػق  ـ :  صػل  م 6662 ػا في  62في  
  1 QIPAخهادة المعهد الأمريكي اله وي 
المختصػق بعػد إاطػاء مسحظػات الػس الجهػق ـ :    لديد ه أ الشهادة من مرؼ  1662أوت  36في  
ق في ا لتػػزاـ مػػا اػػ  تياػػ أ في المؤسسػػق للماالظػػق الػػس هػػ أ الشػػهادة و امػػ   را هػػق مػػدغ د ػػق المؤسسػػ
 ح أ المسحظات بعد سنتس اند لديد الشهادة في المرة الثا اق .
في مشػػروع الشػػػراكق مػػ  مؤسسػػق أ اباػػ   ػػػاز   *  ZAG EPIP* : لكػػرت المؤسسػػق  4662في سػػنق  
 لزيادة رأس مالها . *  * SUT AFLAبالر ايق 
كل التػػػاي يوضػػػ  ا ػػػدماج خػػػركق الشػػػو خػػػركق أ اباػػػ  اليػػػاز مػػػ  ألفػػػا تػػػاس  ا ػػػدماج  ـ:  5662في سػػػنق  
 .أ ابا  الياز م  ألفا  تاس








 المؤسسةوثيقة من المصدر: 
 
يكػوف ا، تػاج لاهػا ق وحػدة إ تا اػق بالدر ػق الأولىت بيردايػ *  EPIP AFLA *وتعتا وحدة أ اباػ  اليػاز 
 لػػ  المسػتثمرين الصػػيار  سػػتيسؿ الف ػست والمهمػػست  صػػد  إلىـ العاػػود كمػػا تسػعس حسػ  الطلهاػػات و إبػرا
تاػـو هػ أ المؤسسػق بصػنااق الأ اباػ  اتجا ػق بناػل الإرو ػات  ا ػق الهػ وؿ  الػتخلل منهػا وتػول  السػاولق المالاػق .
ق والمتمثلػػق في لفػػائ ا ديػػد اتجػػاـ الأ اباػػ  اتجا ػػق بناػػل الماػػاأ ت اػػن مريػػق  ويػػل المػػادة الأولاػػ إلىواليػػاز ت إضػػالق 
اد مػػن ألما اػػا أو  سػػتا بالدر ػػق الأولى والػػتي  صػػل الاهػػا إمػػا مػػن  مػػ  ا ديػػد و الصػػل  با صػػار أو اػػن مريػػق 
 .لر سا أو الااباف
 * REDIS*خركق سادار  خركق الأ ابا 
 *  EPIP AFLA* الشركق الجزائريق لصنااق الأ ابا  
 SUT AFLAا تاس ألف لرع خركق أ ابا  الياز
 *  *








ألػ مػن ت وأمػا الصػالاق لتهلػغ  626ا، تا اػق حػواي  ناتهلغ  در حا  تشتيل المؤسسق بطا تها الكاملق 
 16 إلىأمتػار  56ملػم ومولػه مػن  3246 إلىملػم  663من ت وي اوح حصم الأ هول المصػنوع مػن أل  666
 ش اتجا ػق باطػاع الػر  ...الإرو ات ت لهي تتعامل م  كل من سو ا مراؾ و سػو لياز ومحػاور الػر أما في  اؿ  م .
 من احتاا ات السوؽ الومناق. % 64الخت حا  تاـو بتيطاق حواي 
اامػل مػػا يعػني امتصػاص  ػػزء مػن الهطالػػق  617الػػدا لي لهػي تسػاهم في تشػػيال حػواي الػس الصػعاد و 
ت س و ر ػاؿ الأمػػن الػدا لي للمؤسسػػقالمو ػودة الػس مسػػتوغ المنطاػق ت والتشػػيال يشػمل جماػػ  المسػتويات كسػػائا
 ....  الخ المهندسس ين ت العماؿ دا ل الورخات والمس 
دورا لعػا  في  شػر السػمعق ا سػنق الػس مسػتوغ  ػودة منتصػات زالػ  تلعػ  لسأما الس الصعاد الدوي 
واملهػا الػس التسػصال في خػهادة  1QIPAو   1009 OSIالمؤسسػات الومناػق  ا ػق بعػد  صػلها الػس خػهاد  
مػػن  ػػسؿ العمػػل الػػس  ااػػق متطلهػػات  ظػػاـ ا،دارة الها اػػق والمرا عػػق الها اػػق مػػ  تنفاػػ ها لنظػػاـ  66626ا،يػػزو 
 .ESHااق والسسمق الها اق الراايق الص
 الهيكل الينييمي :  
وهػ ا مػن أ ػل  لػ المسػؤولاات وكػ ا توزيػ  المهػاـ؛تتصلػس أهماػق الهاكػل التنظامػي للمؤسسػق في  ديػد ات
ت با،ضػالق والأ شػطق مػن  هػق أ ػرغالمساادة الس الر ابق والتنظام مػن  هػق و التسػا  ا سػن لمختلػ العملاػات 
ق بػس اتلػ الوظػائ لهلػوغ الأهػداؼ ت وسػنااوؿ مػن  ػسؿ دراسػق الهاكػل التنظامػي لمؤسسػق محاولػق التنسػا إلى
التطػػرؽ لمختلػػ المػػديريات والػػدوائر  و المصػػا  المكو ػػق  لهػػا  الموضػػاق   *  EPIP AFLA *الأ اباػ  النا لػػق لليػػاز 
 الس  الناو التاي :
ت يعمػل الػس التنسػاق بػس المس وؿ ان إسػ اتاصاانا العامػقت وهو أالس سلطق في المؤسسق   الرئيس المدير  العام:
جماػػػ  المػػػديريات لتاااػػػق الأهػػػداؼ العامػػػق ت يصػػػدر الأوامػػػر ويتخػػػ  الاػػػرارات السزمػػػق وهػػػو الوا ػػػل بػػػس المؤسسػػػق 
 و مواق أ ابا  التابعق لها إداريا.
ت ـز للمؤسسػق وامسئهػاالػدا لي الػسوهو الشػخل المخػتل بتػول  الأمػن مساعد المدير العام للأمن :  
الػس التعػرؼ الػس أ  د اػل للمؤسسػق ت لػه جماػ  الوسػائل الػتي  مس وؿيسهر الس تطهاق  وااد الأمن ت 
تمكنػه مػن ذلػو ت مػ  تفػويس مػن  هػل ا،دارة العامػق باتخػاذ الاػرارات اتجا ػق  صػاؿ املػه ولػه لريػق امػل 
 يساادأ الس الاااـ ح أ الوظائ ؛تاب  له 
اػػق للصػػودة وهػػو الػػ   يسػػهر الػػس تطهاػػق كػػل الموا ػػفات العالمالعأأام لمراقبأأة الجأأوب  : مسأأاعد المأأدير  
امػػات الوا ػػ  تاػػاـ في المؤسسػػق ت  را هػػق مػػدغ تطهاػػق المػػديريات المختلفػػق للتعل الػػس جماػػ  الأامػػاؿ الػػتي
 العمل مؤهلق للاااـ ب لو العمل؛ ااـ بعملها ت وا رص الس أف يكوف ماراتإتهااها للا








اػن مرا هػق المػديريات المختلفػق في المؤسسػق ومػدغ  المسػ وؿوهػو  المأدير العأام لمراقبأة اليسأيير :مسأاعد  
 تطػار الػتي يمكػن أف تنػتج انهػااح امهػا لتاااػق أهػدالها وتتهػ  ا ترالػات أثنػاء حػدوثها للتالاػل مػن الأ 
  ا ق الإاسهق العامق والمالاق؛
ا تصا ػػه جماػػ  المعػػامست الاا و اػػق المتعلاػػق بالمؤسسػػق   وهػػو الػػ   مػػن مسأأاعد المأأدير العأأام القأأانوني: 
الا ػايا المرلواػق في الجديدة ت اػتل رػل المنازاػات و  كالعاود المامق م  المؤسسات الأ رغ ت ا، شاءات
 ؛الأ رغ أو م  المؤسسق و موظفاها الإكمق سواء م  المؤسسات
 مساعد المدير العام للمراجعة :  
 المديريات:
 : ولها دور مهم يتمثل في:ت الفنيةالمديريا 
 فات المواد الأولاق و ط  الياار ؛ ديد موا  -
 الس مستوغ ا  ت أو وسائل النال؛تعمل الس تصلا  الأاطال  -
تاـو بإ تاج بعس أ واع  ط  الياار اتجا ق بالطلهاات المادمػق للمؤسسػق تكمػا أ ػا مسػؤولق اػن جماػ   -
دائػػرة  تالتيلاػػ و دائػػرة ا، تػػاج  المديريػػق الػػس تشػػملو  .نتصػػات المؤسسػػقاملاػػات الر ابػػق ل ػػماف  ػػودة م
 ومصلاق الا ق.دائرة ر ابق النوااق  تالصاا ق
 تماااػق منهػا ا   ا ػق ا،داريػق و نػتم هػ أ المديريػق  ختلػ خػؤوف العػاملس  مديريأة المأوارب البشأرية:  
وال اػػػق والتافاػػػز  تلاػػػالت هت التكػػػوين س اتلػػػ املاػػػات (التوظاػػػ تا،خػػػراؼ الػػػحاػػػ  تاػػػـو بالسػػػهر و 
كمػػا تاػػـو بإاػػداد   )تالػػاأ ال ػػماف ا  تمػػاايوالعطػػل والوضػػعاق ا  تماااػػق المكالػػيت وتوزيػػ  الأ ػػور و 
ط العمػل  ػرص أي ػا الػس ربػالياابػات و...الخ. و دؿ دورا ػم و معػالتي تتعلق بتطور اػدد العمػاؿ و  التاارير
 صلق من اتل  المديريات الأ رغ.س المعلومات الإلو الس أساذؤسسق أكثر ل كثر و بالم
تعتػػا هػػ أ المديريػػق  ثابػػق الوسػػاط بػػس المؤسسػػق و المػػورد حاػػ  تاػػـو بالتفػػاوض مػػ  هػػ ا : مديريأأة اليمأأوين 
... الخ )  اد ولػػواـز ت  طػػ  الياػػارلتوريػػد مػػا  تػػاج إلاػػه ( مػػواد أولاػػقت مػػو  تالأ ػػ  سػػواء كػػاف محلاػػا أو أ نهاػػا
تعمػل الػس التسػا   المختلفػق للمؤسسػق كمػا ديػد ا حتاا ػات العامػق و اد بػرامج التمػوين و لو بعد إاػدوذ
  .حر ها  الس التسا  الأمثل  للمازو ات إلىإضالق  تا ست اد وكل ما يتعلق حا ا سن لعملاات
هػػػا ي  مػػػا  ػػػورف بف  املهػػػا حسػػػاس  واػػػا مػػػا إذا و لألػػػتعػػػد مػػػن المػػػديريات الرئاسػػػاق وذ :مديريأأأة الماليأأأة 
مػن  ػسؿ  لاػل   ت وذلوحس  مهاعتهالاقت والإاسهاق ت إذ نتم  ختل  العملاات الماالمديريات الأ رغ
التسػػػػصاست  كمػػػػا تاػػػػـو بإاػػػػداد اتلػػػػ الػػػػدلاتر و ت  اتلػػػػ ا سػػػػابات ومرا هػػػػق جماػػػػ   التصػػػػر ات المالاػػػػق








المالاػػق   ديػػد الوضػػعاق ا كلػػه حػػدؼ هػػات و مرا هتهػػلااػػاـ بإاػػداد اتلػػ المازا اػػات و ا إلىت إضػػالق اقالإاسػػه
 لاها.ومتابعق س  النشاط  للمؤسسق
ت حاػ  تاػـو بالتفػاوض مػ   هػ ا الأ ػ  تػا  ثابػق الوسػاط بػس المؤسسػق والزبػوفتعو  المديريأة  اليجاريأة : 
ذلػػو بعػػد ا مػػسع  ت...الخالو ػػ رامهػػا معػػه لامػػا لػػل الطلهاػػاتت السػػعر و الػػس  الصػػفاات الػػتي تريػػد إب
 إلىت إضػالق كػا اػدد  كػن مػن الطلهاػاتت كمػا تعمػل الػس تلهاػق أودراسػته العػرض الماػدـ مػن مرلػه الػس
ريات هػػ ا بالتنسػاق مػػ  اتلػ المػػديجت و التسػويق المرتهطػػق بػالمنتالهاػػ  و ا هتمػاـ بكػػل مػا يتعلػػق  بعمالاػات 
 الأ رغ.
 ويمكن ارض الهاكل التنظامي للمؤسسق في الشكل التاي:
                                                                





























 الموارب البشرية 








 بائر  
 الي ليف 
بائر  إنياج 
 الأنابيب




 بائر  
 الصيانة 
 الرئيس المدير العام
مساعد المدير العام 
 المكلف بالأمن 
مساعد المدير العام 
 المكلف بالمراجعة 
مساعد المدير العام 
 كلف بضمان الجوب  الم
مساعد المدير العام 
 المكلف بمراقبة اليسيير 
 مساعد قانوني 
 ): الهيكل الينييمي لمؤسسة الأنابيب الناقلة لل از8-5الشكل رقم (
 
  المصدر: وثيقة من مصلحة المسيخدمين بالمؤسسة








تشتمل المازا اق اادة الس  ا هس أساساس  عرض عناصر ميزانيات المؤسسات محل الدراسة: -3-5
تمثل استخدامات لالأ وؿ . أما ومصادرهاللمؤسسق اتجصـو تمثل متاصست الموارد المالاق لالأ وؿ. و اتجصـو 
 .الموارده أ 
تتمثل في جما  التي ت ويشتمل الس الأمواؿ اتجا ق يمثل الهاكل الماي لأ  مؤسسق الخصوم:جانب  -1-3-5
ت با،ضالق إلى ا حتااماات  في خكل مساهمات  اديق أو ااناقالأمواؿ التي  صل الاها المؤسسق من المساهمس
المؤسسق من المارضس. وتناسم إلى الديوف  تمثل تلو الأمواؿ التي  صل الاهاوالديوف التي  والأرباح الإتصزة.
مويلق ومتوسطق الأ ل وهي التي تزيد ل ة اس دادها ان سنق. أما الديوف  ص ة الأ ل لتكوف ل ة اس دادها أ ل 
 من سنق.
بالنسهق للمصم  نجد أف الأمواؿ اتجا ق ت اوح  سهتها في هاكله التمويلي بس  مجمع صيدال: -1-1-3-5
ت  ا يدؿ تتمت  المجم  بنوع من ا ستاسلاق المالاق تمكنه من ا صوؿ الس التمويل ان مريق % 33% و62
 ا   اض لتلهاق احتاا اته المالاق مستاهس.
كما  سحظ أ ه بالنسهق لديوف المجم  لتتنوع بس ديوف مويلق ومتوسطق الأ ل وديوف  ص ة الأ ل  
%. ه ا ال   يفسر مهاعق  شاط المؤسسق 61الأ  ة في حدود  حا  تتاارل  سهتهما في السنوات الثسث
الصنااي وا ستثمارات ال خمق التي تاـو حا في  اؿ الصنااق الصاد  اقت  ا يمكنه من تمويل أ وله الثابتق ان 
 مريق أمواله الدائمق.
 ي:في الجدوؿ التا 2662-6662ويمكن ارض تطور  ا   اتجصـو بالنسهق للمصم  للف ة  
 2102-8002خصوم المجمع الصناعي صيدال للفير  جانب ): تطور 5-5الجدول رقم (
  بج0001الوحد  
 النسبة % الديون   الأجل النسبة % الديون ط الأجل النسبة % الأموال الخاصة السنوات
 14.34 7523511 98.41 2556113 07.14 5665625 8002
 65.93 19.556675 34.21 6214213 10.84 2567657 9002
 77.72 5151451 15.03 1717365 27.14 32336566 0102
 83.82 1567411 50.12 5755411 75.05 16237516 1102
 24.52 5.72756 86.02 5514211 09.35 61322226 2102
 ).11، 8، 5، 1بناء على الملاحق ( المصدر: من إنجاز الباحط
ويلاق  ديدة من  سؿ التنوي  بس مصادر التمويل بس أمواؿ من الجدوؿ  ستنتج أف المجم  يته  سااسق تم 
الملكاق والديوف مويلق والمتوسطق والاص ة الأ ل. الأمر ال   لفس له من تكلفق التمويل ويسم  له بتاااق 
 اوائد أالس الس ا ستثمار إذا ما استيل  ه أ الأمواؿ في استثمارات تدر اوائد تفوؽ تكلفق التمويل.








 سحظ بالنسهق لمؤسسق رويهق أف الأمواؿ  المؤسسة الجزائرية الجديد  للمصبرات ال ذائية: -2-1-3-5
%  ا يدؿ الس ااتمادها في هاكل تمويلها الس أمواؿ الي  بنسهق معتاةت 42% و41اتجا ق ت اوح  سهتها بس 
حصولها الس ا   اض مستاهس بسه   الأمر ال   يؤد  إلى ارتفاع المخامر المالاق مستاهس ومن ثم ادـ إمكا اق
 انخفاض  درنا ا ئتما اق.
أما بالنسهق للديوف لتختل   سهق لجوئها إلى الديوف مويلق ومتوسطق الأ لت والديوف  ص ة الأ ل.  
لعند ارتفاع  سهق الديوف مويلق ومتوسطق الأ ل تنخفس معها  سهق الديوف  ص ة الأ ل.  ا يدؿ الس ااتمادها 
 التمويل الدائم في تمويل أ ولها الثابتق وير   ذلو لطهاعق  شاط المؤسسق. الس
 ويمكن ارض تطور  صـو مؤسسق رويهق  سؿ ل ة الدراسق في الجدوؿ التاي: 
 2102-9002خصوم المؤسسة الجزائرية الجديد  للمصبرات ال ذائية للفير  جانب ): تطور 6-5الجدول رقم (
  بج0001الوحد  
 النسبة % الديون   الأجل النسبة % الديون ط الأجل النسبة % الأموال الخاصة السنوات
 92.62 652..6 33.13 422225 83.24 5.21355 9002
 51.72 .144.1 12.62 .45161 46.64 1371625 0102
 05.92 5171575 34.03 7545355 70.04 7156145 1102
 43.83 17.7.65 41.52 ..65755 25.63 5557565 2102
 ).21، 2بناء على الملاحق ( المصدر: من إنجاز الباحط
في  ق لطهاعق  شامهات من  سؿ التنوي أف السااسق التمويلاق لمؤسسق رويهق تعد مسئممن الجدوؿ  ستنتج  
 التكلفق المرتفعق.ذو ختل مصادر التمويل وادـ ا  تصار الس التمويل ب مواؿ الملكاق   يهاكلها التمويل
بالنسهق تجصـو سلسلق الأوراسي لنصدها تتشكل أي ا من أمواؿ الملكاق  سلسلة الأوراسي: -3-1-3-5
% من هاكلها التمويلي  ا يفسر 63ك    أموالها اتجا ق تمثل حواي   6662-6662والديوف. لفي الف ة 
ويلق الأ ل في  تاصق ارتفاع الديوف م 6662% سنق 61مهاعق  شامها اتجدميت لكنها انخف   إلى ما دوف 
 %.61السنتس الأ  تس. أما الديوف  ص ة الأ ل والمو هق لنشاط استيسؿ المؤسسق للم تتصاوز 
 ويمكن ارض تطور  صـو سلسلق الأوراسي  سؿ ل ة الدراسق في الجدوؿ التاي: 








 1102-8002سلسلة الأوراسي للفير   خصومجانب ): تطور 7-5الجدول رقم (
  بج0001الوحد  
 النسبة % الديون   الأجل النسبة % الديون ط الأجل النسبة % الأموال الخاصة لسنواتا
 10.92 4716715 50.02 215.155 49.05 5171..3 8002
 55.13 5155253 54.81 6547135 00.05 1265522 9002
 47.91 2135715 15.43 76341.3 67.54 12544.2 0102
 54.41 1157115 66.55 511.476 88.92 1141432 1102
 ).9، 6، 3بناء على الملاحق ( .المصدر: من إنجاز الباحط
من الجدوؿ  ستنتج أ ه ر م مهاعق  شاط المؤسسق اتجدميت إ  أ ا سصل  ارتفااا في الديوف مويلق  
يؤد  إلى  الأ ل في السنوات الأ  ة  ا يزيد من المخامر المالاق التي يمكن أف تتعرض لها المؤسسق مستاهست  ا
 ادـ الادرة الس الولاء بالتزامانا في حالق انخفاض معد ت العائد مستاهس.
بالنسهق لمؤسسق ا، ن  ومشتااتهت لنصد أ ا تعتمد خهه كلاا  مؤسسة الإسمنت ومشيقات : -4-1-3-5
لتمويل بالديوف %ت  ا يدؿ الس تو ه المؤسسق تو لن  اامر ا67الس الأمواؿ اتجا ق في تمويلها لاوزت 
%. ومن ثم لهناؾ استاسلاق تامق للمؤسسق تزيد من  درنا ا ئتما اق التي 1 ا ق مويلق الأ ل التي تهاس دوف 
 يمكن استيسلها مستاهس من أ ل ا صوؿ الس  روض مويلق ومتوسطق الأ ل في حالق التوس .
 التاي:ويمكن ارض تطور  صـو المؤسسق  سؿ ل ة الدراسق في الجدوؿ  
 2102-8002مؤسسة ايسمنت ومشيقات  للفير   خصومجانب ): تطور 8-5الجدول رقم (
  بج0001الوحد  
 النسبة % الديون   الأجل النسبة % الديون ط الأجل النسبة % الأموال الخاصة السنوات
 46.9 7..1323 22.0 33431 41.09 7.331153 8002
 44.01 .115622 59.1 69.26536 06.78 6.12.553 9002
 67.01 2514414 89.61 .551651 62.27 13117172 0102
 59.72 22555325 54.1 114156 16.07 21541122 1102
 23.5 1231373 12.2 665545 74.29 66244312 2102
 ).7، 4بناء على الملاحق ( المصدر: من إنجاز الباحط
سااستها التمويلاق با اتماد أكثر الس التمويل من الجدوؿ السابق  ستنتج أ ه بإمكاف المؤسسق تعديل  
بالاروض مويلق ومتوسطق الأ ل لسستفادة من مزايا الرل  الماي في  ااق اوائد أالس م  الإالظق الس  وع من 
 ا ستاسلاق المالاق.
ظرا لعدـ بالنسهق للمؤسسق الومناق لصنااق الأ ابا ت و  صناعة الأنابيب:الجزائرية لمؤسسة ال -5-1-3-5
 6662إ  أ ه في سنق  با دما ها م  ألفا تاس تولر باا ات كالاق انها  سؿ ل ة الدراسق  تاصق إاادة هاكلتها








ا ستاسلاق المالاق التي الس %  ا يدؿ 64063سصل   سهق مرتفعق للأمواؿ اتجا ق في هاكلها التمويلي حواي 
يمكن استيسلها مستاهس في ا صوؿ الس ديوف إضالاق لتمويل تتمت  حا ه أ المؤسسق ومن ثم  درة ائتما اق 
 الفرص ا ستثماريق الممكنق.
 ويمكن ارض تطور  صـو المؤسسق الومناق لصنااق الأ ابا  في الجدوؿ التاي: 
 2102-1102لصناعة الأنابيب للفير   الجزائريةالمؤسسة  خصومجانب ): تطور 9-5الجدول رقم (
  بج0001الوحد  
 النسبة % الديون   الأجل النسبة % الديون ط الأجل النسبة % الأموال الخاصة واتالسن
 09.22 .5.6545 84.81 32...55 16.85 5421752 1102
 46.39 71754772 40.0 66555 23.6 12.5373 2102
 ).31، 01بناء على الملاحق ( المصدر: من إنجاز الباحط
 
ا ستثمارات وتاام بتكلفق  من ثسثق انا ر أساساق هياادة زا اق االميتكوف في و  جانب الأصول: -2-3-5
المخزو ات ياام ازوف المواد  ا تنائها ت أ  بسعر الشراء م الا إلاه كل المصاري  الملااق أو تكلفق إ تا ها.
ت أما المهاخرة ل  تاجالمهاخرة و    واللواـز بتكلفق الشراء ت بانما تاام المنتصات بتكلفق ا، تاج التي ت م المصاري 
ا اوؽ تاام ا اوؽ باامتها ا  اق ت وتشكل المؤو ات للااوؽ  المخر ات لهي ماامق بتكلفق وحدة الاااس.
 المشكوؾ لاها.
ت أ ه  ياسم  ا   6662لكن م  د وؿ الجزائر إلى استخداـ النظاـ الإاسبي الماي الجديد من  سنق  
زئس الأ وؿ الثابتق والأ وؿ الجاريق. ل لو سنااوؿ تااام  ا   الأ وؿ أ وؿ المازا اق لأ  مؤسسق إلى  
 لاط. 2662-7662للمؤسسات محل الدراسق للف ة 
بالنسهق للمصم  الصنااي  اداؿ نجد أف الأ وؿ الثابتق ت اوح  سهتها بس  مجمع صيدال: -1-2-3-5
لاصوؿ الس ديوف في المستاهل. لكن ه أ %  ا يعني و ود أ وؿ ثابتق يمكن استعمالها ك ماف ل42% و41
النسهق تهدو ضعافق ر م مهاعق  شاط المؤسسق ا، تا ي. لكنها تدؿ الس و ود رأس ماؿ اامل دائم مو   
 وؿ الجاريق. ييطي  زء من الأ
 ويمكن ارض تطور أ وؿ المجم  في الجدوؿ التاي: 








 2102-9002ال للفير  أصول المجمع الصناعي صيدجانب ): تطور 01-5الجدول رقم (
  بج0001الوحد  
 النسبة % الأصول الجارية النسبة % الأصول الثابية السنوات
 .7926 15651645 31962 ...1.45 9002
 23921 46252715 11964 43535325 0102
 579.1 74.65565 3.974 52756555 1102
 44911 52321215 61934 375.5255 2102
 .)12، 51، 41بناء على الملاحق ( طالمصدر: من إنجاز الباح
 
أي ا بالنسهق للمؤسسق الجزائريق الجديدة  المؤسسة الجزائرية الجديد  للمصبرات ال ذائية: -2-2-3-5
وهي تناس   شاط  7662% سنق 15063للمص ات الي ائاقت لاد سصل  أ ولها الثابتق أالس  سهق لها 
 ه أ الأ وؿ ك ما ات للاصوؿ الس  روض في المستاهل. المؤسسق الصنااي.  ا يعني إمكا اق استخداـ
 ويمكن ارض تطور أ وؿ المؤسسق  سؿ ل ة الدراسق في الجدوؿ التاي: 
 2102-9002أصول المؤسسة الجزائرية الجديد  للمصبرات ال دائية للفير  جانب ): تطور 11-5الجدول رقم (
  بج0001الوحد  
 النسبة % لأصول الجاريةا النسبة % الأصول الثابية السنوات
 13954 2413555 21951 3412515 9002
 55944 6.55425 .5911 41.5165 0102
 319.4 .517573 54971 572.473 1102
 169.4 25.5..5 22971 7.71373 2102
 ).22، 61بناء على الملاحق ( المصدر: من إنجاز الباحط
% يسئم 36026حواي  6662لثابتق للمؤسسق سنق ارتفاع  سهق الأ وؿ اسلسلة الأوراسي:  -3-2-3-5
 شاط المؤسسق اتجدماقت حا  أف استخدامها للديوف مويلق الأ ل كاف حدؼ تشااد لنادؽ وإاادة نا تها. 
 .6662-6662والجدوؿ التاي ياز تطور الأ وؿ للسنتس 
 1102-0102أصول سلسلة الأوراسي للفير  جانب ): تطور 21-5الجدول رقم (
  بج0001لوحد  ا
 النسبة % الأصول الجارية النسبة % الأصول الثابية السنوات
 14922 7.31553 21966 5124211 0102
 15915 475.2.5 15935 ..753.5 1102
 .)32، 81، 71بناء على الملاحق ( المصدر: من إنجاز الباحط








ابتق للمؤسسق حا  سصل  هناؾ انخفاض في  سهق الأ وؿ الث مؤسسة الإسمنت ومشيقات : -4-2-3-5
ه ا يعكس مدغ ااتماد المؤسسق في تمويلها الس الأمواؿ اتجا ق.  2662% سنق 73042أالس مستوغ لها 
وك ا ادـ تناس  ه أ النسهق و شاط المؤسسق في السنوات الساباق لكن م  ارتفااها يكوف من الأل ل لها 
  ا  اق لها اوائد أالس في المستاهل.  استخداـ الدوف مويلق الأ ل في تمويل بعس ا ستثمارات
 ويمكن ارض تطور أ وؿ المؤسسق  سؿ ل ة الدراسق في الجدوؿ التاي: 
 2102-9002أصول مؤسسة الإسمنت ومشيقات  للفير  جانب ): تطور 31-5الجدول رقم (
  بج0001الوحد  
 النسبة % الأصول الجارية النسبة % الأصول الثابية السنوات
 11916 31117553 13932 34751275 9002
 51931 61417763 .3913 212361. 0102
 67955 55433152 4.955 667577. 1102
 54921 12161273 .1964 12.61115 2102
 ).02، 91بناء على الملاحق ( المصدر: من إنجاز الباحط
 
با دما ها  ا ،اادة هاكلتهاو ظر  بالنسهق له أ المؤسسق: المؤسسة الجزائرية لصناعة الأنابيب -5-2-3-5
أ ا   تكفي ح. لتيطاق التزامانا ه  في أ ولها الثابتق  ا يعني ت يهدو لنا بوضوح ا نخفاض الكم  ألفا تاس
%. أ  67الطويلق الأ ل. الأمر ال   يعرضها إلى اامر مالاق كه ة مستاهس. لالأ وؿ الجاريق تتصاوز  سهتها 
إلى المؤسسق الأـ. وبالتاي ادـ تمكن المؤسسق من التولاق بس التمويل مويل الأ ل أف أ ولها كلها  ول  
 وا ستثمارات مويلق الأ ل.
 ويمكن ارض تطور أ وؿ المؤسسق في الجدوؿ التاي: 
 2102-0102صناعة الأنابيب للفير  الجزائرية لمؤسسة الأصول جانب ): تطور 41-5الجدول رقم (
  بج0001الوحد  
 النسبة % الأصول الجارية النسبة % الأصول الثابية تالسنوا
 2492. 242.352 1196 557733 0102
 1295. 7155.13 1695 .62143 1102
 .295. 56551152 5695 551151 2102
 ).73، 63بناء على الملاحق ( المصدر: من إنجاز الباحط
اابلػق التمويػل الػدائم بالأ ػوؿ الثابتػقت من كل ما سهق  ستنتج أف المؤسسات محل الدراسق تنتهج سااسق م
 ػػػػا  ػػػػالظ لهػػػػا الػػػػس مهػػػػدأ ا سػػػػتااا اق المالاػػػػقت اػػػػدا مؤسسػػػػتي ا، نػػػػ  ومشػػػػتااته ومؤسسػػػػق  ػػػػنااق الأ اباػػػػ .











نجػػد أف المؤسسػػات محػػل الدراسػػق  تػػل مكا ػػق  اػػدة في اتلػػ الاطااػػات  قسػػه ػػا 
تنواػػػ  بػػػس مؤسسػػػات د لػػػ  بور ػػػق الجزائػػػر الػػػتي تنتمػػػي إلاهػػػا. كمػػػا أف هػػػ أ المؤسسػػػات 
وأ رغ لم تتمكن من د ولها. وما يمازها أ ا كلها تعتمػد الهاػ  والتطػوير في تطػوير منتصانػا 
 اكتسال خهادات ا،يزو المختلفق.املها الس و 
مهاعػػػػق ا تاػػػار هاكػػػل تنظامػػػػي يتناسػػػ  و مػػػن  هػػػق أ ػػػػرغ  اػػػاـ هػػػ أ المؤسسػػػػات ب
 ها الإددة.أهدال  شامها ت  ا يسم  لها بتاااق
تنويػػ   الهاػػق المؤسسػػات في مصػػادر تمويلهػػات لسسػػتفادة مػػن مزايػػا انخفػػاض التكلفػػق. 
 ئمق للافاظ الس مهدأ ا ستااا اق.اوك ا ماابلق التمويل الدائم با ستخدامات الد
وسنااوؿ مػن  ػسؿ الفصػل المػواي دراسػق السػلوؾ التمػويلي لهػ أ المؤسسػات  ػسؿ 















تقييي قرارات التىوين 

















بعددددديم المددددديما تي تم ادددددها تيذدددددر س تيواله تددددده أددددد   تيذيم تي ددددد   تيذدددددر اعاددددد   ددددد   تددددد  
  إناده  تي د تي تي في مجدهاه، خهص  مجلد  صدايمتيا تيذد ع يعديم  تيئديمتي تم اها تيلجزتيئري  في قطهوهته
 ة في مجدها تيذعصدهئر،  تم اد  تيت ودش   تدالمهاش بهذتد  ،تيذصايملانا    تم اد    يةد  تيذرتيئديم
 ...  ا   تيلأ  تي ي، 
تيذرفد   دووه ا المادا  تيذلمدرتي تيا تيذال ي اد  أد   تي تم ادها  د  خد ا اد     د   د  
تيذرفد  تي دهل  تيذرفد  تيذاتداا ي   د تي تيذلمديم ة و دتي تيذال يد  تيذد تي    عديما تيذعهئديم تيذك دي بتدلماش، 
 و تي تيلأص ا في ووهصر تي:
 للمؤسسات. الكليتقدير درجة الرفع  -1-6
 .تقدير التمويل الداخلي – 2-6
 .معدل العائد على الأصول -3-6








 .للمؤسسات الكليتقدير درجة الرفع  -1-6
إن   جدددد  تيذرفدددد  تيذك ددددي ادددديما و ددددتي  دددديمل اادددد  تيذعهئدددديم و ددددتي  لمدددد   تي  كادددد  ذاادددد  تيذددددرب  باددددة  تيوالدددده  
و دتي تيذاكدهذا تيذةهباد .  رادهل   جد  تيذرفد  تيذك دي ، يدا    لا  ادهل   جد  تيذرفد  تي دهل    جد  تيذرفد   تي تم ادها
  ي.تيذاتاا
اعدد    جدد  تيذرفدد  تي ددهل ودد  تي  ددهأر تي هذادد  تيذددر تكدد   ن ااعددر أدده تي تم ادد  ناا دد  الرفععع المععالي: -1-1-6
  تي  صه   تيذال ي  ذتيا تيذاكهذا  تيذةهبا  في تم ي هه.وتيواله ته 
،  يتدال  و دتي جهند  تيوصد   تةد  تيأاكد  تي دهل لأع  تم اد   :عرع عصاصعر الهيكعل المعالي-1-1-1-6
 ا تيوهص   تيذيمي ن أ ي     ا  ط  تيلأج   تيذيمي ن قص ة تيلأج .تيلأ  تي
االة  في جما  تيلأ  تيا تيذر تحصد  و اهده تي تم اد   د  تي ادهشك في  دك   الأموال الخاصة: -1-1-1-1-6
 ... اهشها نلميمي     واوا  ، بهتضهف  إلى تيلا ااهأاها  تيلأ بهح تيلمحا زة
 في تيلجيم ا تيذاهل:  اها مح  تيذيم تي   لتم ذ تيلأ  تيا تيوهص  تك  ور اط   
 2102-8002): تطور الأموال الخاصة للمؤسسات محل الدراسة للفترة 1-6الجدول رقم (
  )دج0001الوحدة (
 السصوات                          
 المؤسسة
 2102 1102 0102 9002 8002
 61320225 16237515 30336555 0567657 5255505 مجمع صيدال
 6562545 2564525 3023415 5715055 / الجزائرية ة الجديدة للمصبرات المؤسس
 / 3525201 3152271 5146611 6325770 سلسلة الأوراسيمؤسسة التسيير الفصدقي 
 44122031 15523311 50332321 47317560 27005550 ومشتقاته بالشلف  مؤسسة الإسمصت
 3176020 6213261 / / / الأنابيبالجزائرية ل صاعة مؤسسة 
 ).31إلى  1د الباحث بصاء على الملاحق (من المصدر: من إعدا
 :ن  ظ    تيلجيم ا  نش
  د  نمد   د   دو   تيوهص  بمعديملاا  اوهقصد  فلمديم  دهيم في تيلأ  تيا تي نم  تيبهذواة  لمجل  صايمتيا توهك اط    
ها   تم نددددد  تددددد   تيذزيددددده ة  تيجعددددد  إلى تيذولددددد  في تيلا ااهأاددددد %34,31 ددددد تيل  7220إلى  دددددو   6220
 د ذ   ياده   %43,2بوادة   0520إلى  دو   5520ته     و  .  ق  ناة   هيمتيواهئر  تيذاكهذا 
 اه   تيلمجل  ذ ولهي     تي  دهأر تي لكود     لا داا ا  ااا باة  تيلا افهع في تيلا ااهأاها.     ثم 
 ر  تيذاكهذا ؛تيذفرص تي ا قع  فا صص جزء    ناهئ ش تيلمحلملم  ذ  ااهأاها     تم ن  تيواهئ








فهوددهك ا بدد ل في نمد  تيلأ دد تيا تيوهصدد  فلمدديم    يةدد ، ACNبهذوادة  ذ لتم ادد  تيلجيميدديمة ذ لصدد تيا تيلجزتيئريد   
-2520 قددد  نادددة   ددد   دددو   %62,50بوادددة   2520إلى  7220 دددهيما  و دددتي ااددد   ددد   دددو  
.  دددددد ذ  تدددددد تي تيذاادددددد  نددددددهاا ودددددد  ايدددددده ة في تيذواا دددددد  تيذصددددددهفا   تيلا ااهأاددددددها %75,6بواددددددة   5520
  تي  صصها؛
 يادده ا بدد به في نمدد  تيلأ دد تيا تيوهصدد ،  افلمدديم  ددهيم بهذواددة   تم ادد  تيذااددا  تيذفودديمقي   ادد   تيلأ  تي ددي، 
غدد    دده  دد  ش ارتيجعدده  %71,45بواددة   2520إلى  7220  و اددس  دد  ش  و ددتي تي افهودده  دد   دد
 ؛5520ئر  و  ناا   ذاولماق خاه .5520-2520في تيذاو  تي  تيذا  
فلميم    ش  و تي تي افدهع ذم د تيا تيوهصد   د   دو   ،EDCEوش   تالمهاش بهذت  بهذواة   تم ا  تيت  
 0520إلى  5520،   ه  ق  ناة  فلميم  د  ش  د   دو   %72,70بواة   7220إلى  و   6220
 ت تي تيذاا  نهاا و  اا  في تيذواا   تيذصهفا  ذ لتم ا  أ   تيذفترة؛ .%22,3بواة  
 دد  ش تيلأ دد تيا تيوهصدد  ارتيجعدده  ةدد تي  دد   ،EPIP AFLAلأنهبادد  بهذواددة  ذ لتم ادد  تيلجزتيئريدد  ذصددوهو  تي 
 باة  ارتي   تيواهئر  باة   س تي ها تي ر  . %64,42بواة    0520إلى  و   5520 و  
  تك  ا ضا  ذذ     خ ا تيذتك  تيذاهل:



















مؤسسة الأنابيب مؤسسة الإسمنت سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال
 
 من إنجاز الباحث المصدر:
 








تمةدد  ا دد  تيلأ دد تيا تيذددر تحصدد  و اهدده تي تم ادد   دد  تي لمرضددك.  اولمادد  إلى  الععديو :إجمععالي  -2-1-1-1-6
  دده تيذدديمي ن قصدد ة تيلأجدد  فاكدد ن فددترة تيذدديمي ن أ ي دد    ا  ددط  تيلأجدد   تددي تيذددر ازيدديم فددترة تي ددتر تي ته ودد   ددو . 
 تي تر تي ته  ق      و .
 تيلجيم ا تيذاهل:ها مح  تيذيم تي   في  تم ا ي ن تي تك  ور اط    
 2102-8002تطور ديو  المؤسسات للفترة ): 2-6الجدول رقم (
  دج)0001المبالغ (
 السصوات       
 المؤسسة
 2102 1102 0102 9002 8002
 02651105 66206215 14434245 3033352425 17266225 مجمع صيدال
 2247750 6136200 6045435 2050135  رويبة
  6022045 1533542 5146611 5534660 ة الأوراسيسلسل
 1257460 25174715 02205555 406502771 0522610 مؤسسة الإسمصت
 41773221 5364640 1225541   مؤسسة الأنابيب
 ).31إلى  1أنظر الملاحق (من  المصدر: من إنجاز الباحث
 
    تيلجيم ا تيذاهبق ن  ظ  نش:
 7220تي افهوده  ةد تي  د   دو   ل  ادس  دهيمجمدهل تيذديمي ن في ااد   ا بد  ن إنجيم بهذواة  لمجل  صايمتيا  
ناا د  تي افدهع تيذاد فها   وا جدها محاد ب   ادةلمه   ةدر  د   د  درتيا  %51033 د تيل  2520إلى 
 .0520إلى  5520    %72,6بواة  غ    ه    ش ارتيجعه خ ا تيذاو تيا تي  تيذا  
إلى  2520 و ددتي ناددة   دد   ددو   ش ا ب بدد   اددس  د  تي افهوددها  شبهذوادة   تم ادد    يةدد  فلمدديم  د   
  ذذ  باة  ازتيييم  ي ن تي    ي ؛ %12,52  تيل  5520 و  
بهذواة  ذا ا   تيلأ  تي ي فلميم    ش  ي ن تي تم ا  تي افهوده  ازتييديمتي  ادس  د  ش  و دتي نادة   د   دو   
 تي  يدد ن ناا دد  تي افددهع تيذدديمي ن تيتدده   تم اددها تيذلمددر   دد %77,04 دد تيل  5520إلى  ددو   2520
 تي    ي ؛
 د   دو   أه بهذواة   تم ا  تيت وش   تالمهاش ، فهوهك ا ب به في مجل   ي  ه فلميم    ش  و تي تي افهوه 
 ؛تي  ا ف لا افهع تيذلمر   نظرتي %13,175  تيل 2520إلى  و   7220








خزيوددد  ناا ددد  تي افدددهع  0520إلى  5520بهذوادددة   تم اددد  تيلأنهباددد ، فهودددهك تي افدددهع في  ي  ددده  ددد   دددو   
 .%65,6525فلميم ب غ   تيل  تي  ا ف تيوص    تيذيمي ن 
  تك  ا ضا  ذذ     خ ا تيذتك  تيذاهل:
 









2102 1102 0102 9002 8002
السنوات
المبالغ 0001دج
مؤسسة الأنابيب مؤسسة الإسمنت سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال
 
 المصدر: من إنجاز الباحث.
 
،  ) 25-5  تيذلمددر  إلى تيذال يدد  تي لا دد   تيذع قدد تكدد  قاه ددهه بواددة  نسععبة الرفععع المععالي: 3-1-1-1-6
   ه تيذواة  تيذر تحيم  تي  هأرة تي هذا  ذ لتم ا . فهد   تيذوادة  اديمخ   ةه درة في  ادهل تي  دهأرة تي هذاد   تي افهوهده 
نادددة  تيذرفددد  تي دددهل ذ لتم ادددها محددد  تيذيم تي ددد  ذ فدددترة اطددد    تيلجددديم ا تيذادددهل يةدددك يدددتم ع إلى تي افدددهع تي  دددهأرة تي هذاددد . 
 .0520-6220








 2102-8002ر نسبة الرفع المالي للمؤسسات محل الدراسة للفترة ): تطو 3-6الجدول رقم (
 السصوات   
 المؤسسة
 2102 1102 0102 9002 8002
 4602 6702 2205 6205 2205 مجمع صيدال
 2505 2305 2505 4105  رويبة
  3100 7505 2205 4702 سلسلة الأوراسي
 6202 0202 6102 2502 5502 مؤسسة الإسمصت
 06025 5502    بيبمؤسسة الأنا
 المصدر: من إنجاز الباحث
 
    تيلجيم ا نجيم  نش:
فلمديم  د  ش نادة   2520 اس اا ده ا تيذ تي ديم ذادو   بهذواة  لمجل  صايمتيا ، ناة  تيذرف  تي هل  ا ب ب  
 ع  ن تيلمجلدددد  لا يالادددد  بهلا ددددالم ذا  تي هذادددد  ، غدددد    دددده تيسفاددددش إلى  دددده   ن تيذ تي دددديم ذ اددددواك  22,5
 ه ييما و تي ا جش تيلمجل  حو  ااطا   ي نش ب   تيذش تيوهص ؛تيلأخ اك مم
  ددد  قالددد  أددده في  دددو   ، فاا ددده ا نادددة  تيذرفددد  تي دددهل  ياددده تيذ تي ددديم  ادددس ب ادددشبهذوادددة   تم اددد    يةددد   
تد   تيذوادة  اعاد   لمة ذد  بهواةده  تي تم اد  إناهجاد  تكوهده ااطاد   ي  ده ود  أريدق  25,5 د تيل  0520
  ص أه تيذةهبا ؛
خيم اددد  ذكوهددده ذوادددة  ذا اددد   تيلأ  تي دددي،  هندددش نادددة  تيذرفددد  تي دددهل قريةددد   ددد  تيذ تي ددديم بهواةددده  تي تم اددد  به 
 ممه ييما و تي تي افهع تي  هأر تي هذا  ذ لتم ا ؛ 31,0 اس ب اش  5520تي افعش  ة تي ذاو  
 5520بهذواددة   تم ادد  تيت وددش   تددالمهاش ، فاعادد  تيذواددة  ضددعاف   اددس  دد  ش  و ددتي ناددة  أدده  ددو   
 ؛ممه ييما و تي تيواله  تي تم ا  تيذتةش تيذك ي في تم ي هه و تي    تيأه تيوهص  02,2  تيل 
 تدي اعاد  نادة   ةد ة غد   06,25 د تيل  0520 دو   شبهذواة   تم ا  صوهو  تيلأنهبا ، فلميم  د   
ناددد  و دددز ممددده يدددتم ع إلى تي افدددهع تي  دددهأرة تي هذاددد    ددد  ثم إ كه تي  ا فددد وه يددد  ناا ددد  تي افدددهع نادددة  تيذددديمي ن 
 اايمييم  ي  ه في تي االمة .و  تي تم ا  
  تك  ا ضا  ذذ     خ ا تيذتك  تيذاهل:





















مؤسسة الأنابيب مؤسسة الإسمنت سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال
 
 المصدر: من إنجاز الباحث
 
ر تيذعهئيم و تي  لمد   تي  كاد    ةاد  لميمياه    لا اراهل   ج  تيذرف  تي هل حو ة الرفع المالي:درج -2-1-1-6
 تيذاه .
بواة  تيذعهئيم بعيم تيذف تيئيم  تيذارتيئ  إلى ويم  تيلأ ده .  تيلجديم ا  تك  قاه هه ربحية السهم : -1-2-1-1-6
 .0520- 6220تيذاهل يةك اط    ةا  تيذاه  ذ لتم اها مح  تيذيم تي   ذ فترة 
 2102-8002): تطور ربحية السهم للفترة 4-6الجدول رقم(
  دج)0001لوحدة (ا
 السصوات
 2102 1102 0102 9002 8002 المؤسسة
 455502 242002 025502 356002 701502 مجمع صيدال
 260002 250002 252102 201502  رويبة
  247202- 665202 161502 720502 سلسلة الأوراسي
 0661551 5250441 2221470 1576261 1225541 مؤسسة الإسمصت
 73271 241173- 255770-   مؤسسة الأنابيب
 المصدر: من إنجاز الباحث








    تيلجيم ا ن  ظ  ن :
 7220  دو  ذاده تيرةاد  ذ قالد بهذواة  لمجل  صايمتيا يحلمق  ةا   لمة ذ  ذك   ا ب ب   اس  لمق  و تي  
فلمددددديم  هندددددش  ذدددددش قالددددد   ددددده      ممددددده يادددددل  ذدددددش بلأ كهناددددد  ا ايددددد  ذم بدددددهح  ادددددالمة    3,560 ددددد تيل 
 ؛2520 و     0,255
   2,521أده  قالد بهذواة   تم ا    ية  فلميم  هنش  ةا   هلهه  ياه  ا ب ب ،  ادس  د  ش  و دتي  
 باة  ناهئ هه تيتيجهبا ؛ 2520 و  
 2520 دو     665 قالد  و دتي  شبهذواة  ذا ا   تيلأ  تي ي فكهنش  ةا  تيذاه   ازتيييمة  اس  د   
 ؛  47 بلمال  5520خاهئر  و   شذكوهه ارتيجعش     
فدددترة خددد ا هذوادددة   تم ادددر تيت ودددش   تدددالمهاش   تم اددد  تيلأنهباددد  فلمددديم س ودددر ناهئ هلددده تيذصدددهفا  ب 
ة   تم ادد  تيت ودش   تدالمهاش، باولده  د  ش  تم اد   نهبادد  بهذواد تيذدر  هندش   به ده  ا ب بد  ،تيذيم تي د 
     اعا  ضعاف .2273271فلميم  لملمش   به ه بلمال   0520خاهئر أ   تيذفترة ويمتي  و  
 ك  ور  ةا  تيذاه  ذ لتم اها تي اعرة في تيذة  ص  في تيذتك  تيذاهل: ت


















 سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال
 المصدر: من إنجاز الباحث
 
ه دددددا يمتي  تكددددد   ادددددهل تيذعهئددددديم و دددددتي  لمددددد   تي  كاددددد  ب العائعععععد علعععععى حقعععععو  الملكيعععععة: -2-2-1-1-6
). ذكددد  نعددد  وددد   لمددد   تي  كاددد  به دددا يمتي  تيذلمالددد  تيذيمفتريددد   ع مجلددد ع تيلأ ددد تيا تيوهصددد  بادددة  05-5 تيذع قددد 
 صع ب  الميمير تيذلمال  تيذا قا  لجلا  تي تم اها مح  تيذيم تي  .
 0520-6220ترة ط   تيذعهئيم رلم   تي  كا  ذ فاو    تيلجيم ا تيذاهل يع 








 2102-8002لمؤسسات محل الدراسة للفترة حقو  الملكية ل): تطور العائد على 5-6الجدول رقم (
 السصوات
 المؤسسة
 0520 5520 2520 7220 6220
 275502 272502 317202 517002 526502 مجمع صيدال
 220502 150502 156502 277202  رويبة
  155502- 460202 722002 223002 سلسلة الأوراسي
 266202 572502 557202 531502 764502 مؤسسة الإسمصت
 175202 733502-    مؤسسة الأنابيب
 المصدر: من إنجاز الباحث
 
    تيلجيم ا ن  ظ  ن  عيما تيذعهئيم و تي  لم   تي  كا :
 % نظدرتي51,70 د تيل  7220بهذواة  لمجل  صايمتيا يعا   ا ب ل  اس      و تي  اا ل ذش  و   
  ل ناهئا تيلمجل ؛ا بباة   ذعيم  تي المرتي  تاك   س  ها تيلمجل   ارتيج    تيء ت تي تيلأخ 
% 51,65 د تيل  2520بهذوادة   تم اد    يةد ، فلمديم  د  ش  و دتي  ادا ل ذ عهئديم و دتي تي  كاد   دو   
 %؛05 تحه ا تيلمحهفظ  و تي  عيما وهئيم و تي تي  كا   االمر ذ او تيا تيلأخ ة وويم  اا ل 
لا ذكوددش  دد    عدديم 2520-6220بهذواددة  ذا ادد   تيلأ  تي ددي فلمدديم  دد  ش  عدديملا  المه بدده ذ اددو تيا  
 ) تيلأ ر تيذ ع ييما و تي تيذترتيج  في   تيء تيذا ا  ؛15,55 ع   5520 هذةه  و  
بهذواة   تم اد  تيت ودش   تدالمهاش فلمديم  د  ش  عديملا  ترتيجعده ذفدترة تيذيم تي د  ذاصد  إلى      ادا ل ذدش  
 ؛0520%  و  26,6
 .0520%  و  17,5بهذواة   تم ا  تيلأنهبا  فا  ش  عيملا   جةه لأ ا  رة ذكوش ضعا جيمتي  
  تك  ا ضا  ذذ     خ ا تيذتك  تيذاهل:

















2102 1102 0102 9002 8002
السنوات
النسبة
 مؤسسة الأنابيب مؤسسة الإسمنت سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال
 المصدر: من إنجاز الباحث
 
 لددده ي ضدددوهه تيلجددديم ا ،  ) 35-5تكددد   ادددهعه بهذع قددد    حسعععار درجعععة الرفعععع المعععالي:-3-2-1-1-6
 تيذاهل.
 2102-8002ع المالي للمؤسسات خلال الفترة ): درجة الرف6-6الجدول رقم (
 السصوات           
 المؤسسة
 2102 1102 0102 9002
 0005 7402 5505 5302 مجمع صيدال
 1505- 5005 7402  رويبة
  6505 0205 7502- سلسلة الأوراسي
 5005 0302 5005 2403- مؤسسة الإسمصت
 3205    مؤسسة الأنابيب
 باحثالمصدر: من إنجاز ال
    تيلجيم ا ن  ظ  ن   ج  تيذرف  تي هل:
ذكد  بلماددش  7220 ددو   53,2  جد  تيذرفدد  تي دهل      اددا ل أده  دد  ش فلميم بهذوادة  لمجلدد  صدايمتيا، 
     تي لك   ن ياعر أه تيلمجل ؛ممه ييما و تي تي  هأرة تي هذا  تيذرفي ا ب ل ذ او تيا تي  تيذا  








) بادة  ارتيجد  1505  0520ذرفد  تي دهل نادة   دهذة  ذادو  فلميم    ش   جد  تيبهذواة   تم ا    ية ،  
  ةا  تيذاه  تيذطفاف ؛ تيذعهئيم و تي  لم   تي  كا  
 ؛5520  2520بهذواة  ذا ا   تيلأ  تي ي فلميم  لملمش   ج   ف   هل   جة         تيذ تي يم ذاور  
 ياده  ادس  هندش   د   د  بهذواة   تم ا  تيت وش فلميم  لملمش   ج   ف   ا ب ب  خ ا فدترة تيذيم تي د   
 ؛0520  2520تيذ تي يم ذاور 
 ؛0520بهذواة   تم ا   نهبا    ذ   لملمش   ج   ف   هل   جة  ذاو   
 عدد   ،و  دد ع  في دد  تيذ تي دديم    دد إلى  تي افهودده  جدد  تيذرفدد  تي ددهل   دد  ثم تكدد  تيذلمدد ا  نددش  إذتي  دد  ش   
إذتي  اادد    دد  في تيذعهئدديم و ددتي  لمدد   تي  كادد . باولدده  نددش إذتي  دديم   ع اادد  في  ةادد  تيذادده  ،   ل ذذدد  إلىذذدد  
  جد  تيذرفدد  تي دهل إلى  قدد   د  تيذ تي ديم فددلأن  ع ااد  في  ةادد  تيذاده  يتراد  ووددش ااد   قدد  في تيذعهئديم و ددتي  شتيسفاد
 تي هل ذاو   ه.اك  تيأباة  ارتيج  ناة  تيذيمي ن إلى  لم   تي  كا  في وه ة  ه يواا  لم   تي  كا .  ت تي 
. فك لدده تيوالدديما تي تم ادد  في تم ي هدده و ددتي و ددتي  لمدد   تي  كادد  اددش فددلأن ذ قددترتي ادد    و ددتي تيذعهئدديم و   
 تيلاقترتي   ةر   له تي اف  تيذعهئيم و تي  لم   تي  كا   تيذعك .
 .0520-6220    ج  تيذرف  تي هل ذ لتم اها خ ا تيذفترة تيذاهل يةك اط   تيذتك 















 مؤسسة الأنابيب مؤسسة الإسمنت سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال
 المصدر: من إنجاز الباحث
 .الرفع التشغيلي – 2-1-6
تحاددد    جددد  تيذرفددد  تيذاتددداا ي ذيم تي ددد    دددر تي دددا يمتي     تيا تيتناددده  ذتيا تيذاكدددهذا تيذةهباددد  و دددتي  ةاددد  
صد ا . غ   نوه نع  تي ةاعها في تيذع ق  برق  تيلأولها ذعديم  تير)5-5تيذاه .  تك   اهعه به ا يمتي  تيذع ق  
 و تي تيذكلاها    تي تيخا ف   يمتيا تيذلماهس.








 تك  ور اط   تيذواا   تيذصهفا    ا   تي تم اها في تيلجيم ا تيذاهل: الصتيجة الصافية: 1-2-1-6
 .2102-8002): تطور نتيجة المؤسسات للفترة 7-6الجدول رقم (
  دج)0001الوحدة (
 السصوات           
 المؤسسة
 2102 1102 0102 9002 8002
  5355720 2225505 2223560 5246015 مجمع صيدال
 627175 022665 314330 325055  رويبة
  156353- 053055 547706 400725 سلسلة الأوراسي
 0661551 5250441 5034051 7755571 1225541 مؤسسة الإسمصت
 73271 241173- 255770-   مؤسسة الأنابيب
 ).53إلى  42حق ( من أنظر الملا المصدر: من إنجاز الباحث
 
 ن  ظ    تيلجيم ا  نش:
 ناهئ ش   تيء  خ ا فترة تيذيم تي  ؛ في بهذواة  لمجل  صايمتيا ويم   ج   تي المرتي  
 بهذواة   تم ا    ية   ياه توهك ا ب ل في ناهئ هه تيلمحلملم  باة  ويم  تي المرتي  تيلأ تيء؛ 
 لمدددددددق خاددددددده ة افدددددددد     دددددددي ايددددددده ة و دددددددتي  ددددددد ن ناهئ دددددددش غددددددد   ادددددددالمرة فلمددددددديمبهذوادددددددة  ذا اددددددد   تيلأ  تي 
 ؛5520    و  222156353
 ؛ و يه   اه     1بهذواة   تم ا  تيت وش   تالمهاش اةيم     تيلجيم ا ناهئ ش  االمرة ن وه  ه   تيل  
بلمالد   0520 ندش  لمدق ناا د  إيجهباد   دو   بهذوادة   تم اد  تيلأنهباد  فلمديم  هندش ناهئ دش  د ةا   تيئلده إلا 
   .2273271
تكد  ودر اطد    قد  تيلأولدها  تة  جما   ةاعها تي تم ا  خ ا تيذديم  ة.  عمال:تطور رقم الأ -2-2-1-6
 ذ لتم اها مح  تيذيم تي   في تيلجيم ا تيذاهل.












 2102 1102 0102 9002 8002
  55022315 22025305 01677655 23550055 مجمع صيدال
 5230553 5121142 3526771 1771660  رويبة
  272525 2557355 662505 322205 سلسلة الأوراسي
 6021066 2036347 7414126 6646227 23722 مؤسسة الإسمصت
 6660055 2470750 2327022   مؤسسة الأنابيب
 ).53إلى  42أنظر الملاحق ( من  المصدر: من إنجاز الباحث
 
ول  ه ن  ظ ويم  تي دالمرتي  في  قد  تيلأولدها ذ لتم ادها محد  تيذيم تي د  خد ا فدترة تيذيم تي د  ممده يديما و دتي 
 ناهئ هه. ء ت   تي تم اها، ممه   ر   ةه و تيا ب ل في   تي
 تك  ور اط     ج  تيذرف  تيذاتاا ي ذ لتم اها في تيلجيم ا تيذاهل. درجة الرفع التشغيلي: -3-2-1-6
 2102-8002ور درجة الرفع التشغيلي للمؤسسات للفترة ): تط9-6الجدول رقم (
 السصوات          
 المؤسسة
 2102 1102 0102 9002
  7206 26025- 40075 مجمع صيدال
 1502 5405- 5101  رويبة
  2504 2502- 7701- سلسلة الأوراسي
 1505 6505 3705  مؤسسة الإسمصت
 7402- 7501-   مؤسسة الأنابيب
 إنجاز الباحث المصدر: من
 اع    جد  تيذرفد  تيذاتداا ي . ن  ظ  ن   ج  تيذرف  تيذاتاا ي ذ لتم اها غ   االمرة خ ا فترة تيذيم تي    
و ددتي  ن  ع ايدده ة في تي ةاعددها اددتم ع إلى تيسفدده في ناا دد  تيلا دداا ا.  بهذاددهل يجدد  و ددتي  وودديم ه اكدد ن  ددهذة 
 د  تحديم  د    در تيذرفد  تيذاتداا ي و دتي  بد  تيذعل ادها ،   د  ثم تي تم ا  تي اةيمتيا تيذاكهذا  تيذةهبا  باكدهذا   ااد ة 
 و تي  ر ة تي  ك. 








  ج  تيذرف  تيذاتداا ي   جةد  ، تد تي يديما و دتي  ن  ع ايده ة في تي ةاعدها  د ف ادتم ع إلى وويم ه اك ن   ه  
 ايه ة في ناا   تيلا اا ا.  ت تي نظرتي لاسفه تيذاكهذا  تيذةهبا  ذيمل تي تم ا .
 ).0520-6220ذفترة  في تي اط     ج  تيذرف  تيذاتاا ي كية تيذتك  تيذاهل  















 المصدر: من إنجاز الباحث
 
 درجة الرفع الكلي. -3-1-6
  تيذاده .  تحادد  يدا   ادهل   جد  تيذرفد  تيذك دي بدهلجل  بدك   در تيذرفد  تي دهل  تيذرفد  تيذاتداا ي و دتي  ةاد  
 :)20-5 بهذع ق  











2102 1102 0102 9002 8002
السنوات
مؤسسة الأنابيب مؤسسة الإسمنت سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال








 2102-8002): تطور درجة الرفع الكلي للمؤسسات محل الدراسة للفترة 01-6الجدول رقم (
 السصوات           
 المؤسسة
 2102 1102 0102 9002
  3303 67055- 3607 مجمع صيدال
 1002- 0200- 7000  رويبة
  3705 2502- 3502 سلسلة الأوراسي
 2000 0402 5200  مؤسسة الإسمصت
 0502-    مؤسسة الأنابيب
 المصدر: من إنجاز الباحث
     
 فددد    دددي   جةددد .  ددد  ادددتم ر بتدددك  إيجددده  و دددتي  ةاددد  و دددتي   جددد   تيلمحهفظددد ه ا تحددد  ادددهاتم  ن تي ن  دددظ       
 و تي  لم   تي  كا .تي تم ا      ثم و تي تيذعهئيم 
  تك   برتيا اط     ج  تيذرف  تيذك ي في تيذتك  تيذاهل: 
 














مؤسسة الأنابيب مؤسسة الإسمنت سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال
 
 المصدر: من إنجاز الباحث








 تقدير التمويل الداخلي. -2-6
ادها  قادها تيلاتدا ك) ذ ال يد ، وه ة  ه افا  تي تم اها تيذال ي  تيذيمتيخ ي  تيلأ بهح تيلمحا زة، تيلا ااهأ
 تكددد  ودددر اطددد   تيذال يددد  تيذددديمتيخ ي   لا ا  ددد  إلى تيذال يددد  تيوددده جي إلا إذتي  دددهن تيذال يددد  تيذددديمتيخ ي غددد   دددهف.
 ذ لتم اها مح  تيذيم تي   في تيلجيم ا تيذاهل.
 2102-8002): تطور التمويل الداخلي للمؤسسات للفترة 11-6الجدول رقم (
  دج0001الوحدة 
 السصوات
 مؤسسةال
 8008 0008 0008 2008 2008
 5444394 3549339 5599334 4934935 3343599 مجمع صيدال
 499944 353333 543354 999495  رويبة
  494439- 3453549 3949344 399353 سلسلة الأوراسي
 5493593 5535943 4399433 53493954 3493333 مؤسسة الإسمصت
 534459 5499349 543339-   مؤسسة الأنابيب
 المصدر: من إنجاز الباحث
 
 ن  ظ    خ ا تيلجيم ا  نش:
بهذواة  لمجل  صايمتيا يحافظ بواة   ةد ة  د  تيلأ بدهح في صد  ة تي ااهأادها   بدهح محا دزة،  ادس نجديم   ده  
تدددددد    غدددددد    دددددده  دددددد  ش ارتيجعدددددده في تيذاددددددواك تيلأخ اددددددك. 2520إلى  ددددددو   6220اازتييدددددديم  دددددد   ددددددو  
 ه في تم ي  فرص تي اةله ي   اه    االمة ؛تي  صصها تك  تي اا أ
  دد   7220بهذواددة   تم ادد    يةدد  فلمدديم  دد  ش   به هدده تيلمحا ددزة  تيلا ااهأاددها ازتييدديمتي  ةدد تي  دد   ددو   
 ؛0520غ    ه    ش ارتيجعه  و   5520 و  
 ددو     5553453549بهذوادة  ذا اد   تيلأ  تي ددي فلمديم  دد  ش  و دتي قالدد  أد   تي  صصددها  د تيل  
 ؛4459كوش  روهن  ه     خاه ة ذاو  ذ 5459
بهذواة   تم ا  تيت وش نجيم  ن ت   تي  صصها  ا ب بد  تيذلمالد   د   دو  لأخدرل غد    ده اعاد   رافعد   
تدد تي  دده يفاددر تيوالدده  تي تم ادد  و ددتي    تيأدده تيوهصدد  في  ،7220 ددو     22253493954ن ودده  دده 
 سفه ناة  تيذرف  تي هل  لمه ن  به تم اها تيلأخرل؛تم ي  تيذفرص تيلا اةله ي  تي اه    االمة ،  ياه تي
بهذواددة   تم ادد  تيلأنهبادد  فلمدديم  دد  ش تي  صصددها  تيلا ااهأاددها  تيلأ بددهح تيلمحا ددزة) قالدد   ددهذة   ددو   
 ذكوهه  روهن  ه  لملمش ناهئا إيجهبا  ذ اواك تيلأخ اك؛ 2520








  تك  ا ضا  ذذ     خ ا تيذتك  تيذاهل:




















مؤسسة الأنابيب مؤسسة الإسمنت سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال
 
 المصدر من إنجاز الباحث
 
لا افدددهس بوادددة    كاددد  وهذاددد   نادددة   يددد ن تكددد  تي تم ادددها  ددد  تيإن تي ا دددها جدددزء  ةددد   ددد  تيلأ بدددهح 
 تي دداا ا   تي ددا يمتي هه في تم يدد  تي تدده ي  تيلا دداةله ي  تي رةدد     و فادد   دد   دد  ه تحاددك تيذطهقدد  تيلاقترتيضددا  أدده
  ء إلى تيلاقترتي    إصيمتي    ه  وه ي  جيمييمة.  ن تيذ  تيذفرص تيلا اةله ي  تي اه  . 
 معدل العائد على الأصول. -3-6
،  ع يعكددد  فدددهءة  ا، تيذعهئددديم به عددديما ذكددد   يوددده   اددداةلر في تيلأصدددتةددد   عددديما تيذعهئددديم و دددتي تيلأصددد ا 
 دد    ةددر  لمددهيا تيذرةادد    عددهي  تيلأ تيء  ددا وه.  يحادد  تيلأنتددط  تيذاتدداا ا   تيلا دداةله ي  في تي تم ادد   لدده يعدديم 
  ع ناة  صهفي تيذيمخ  إلى مجل ع تيلا اةله تيا. ).7-1بهذع ق   
يعددد  وددد  تيلجهنددد  تيلأتددد   ددد   ازتيناددد  تي تم اددد .  ع  ددد  تي دددا يمتي ها تيلأ ددد تيا في  حجعععم الأصعععول: -1-4-6
 تي ايمتي ذ  تيذر يك ن ولرته  ق      و . تي تم ا    تيء تيلأص ا تيذةهبا  تيذر يف   ولرته تيذاو     تيلأص ا
  تك  ور اط    ص ا تي تم اها خ ا فترة تيذيم تي   في تيلجيم ا تيذاهل:








 2102-8002): تطور حجم الأصول للمؤسسات خلال الفترة 21-6الجدول رقم (
  دج0001الوحدة 
 السصوات       
 8008 0008 0008 2008 2008 المؤسسة
 55993339 43333939 33444939 39533999 95953334 مجمع صيدال
 5555955 3333455 5349339 3353339  رويبة
  95333354 3533433 3455433 4339933 سلسلة الأوراسي
مؤسسة 
 الإسمصت
 53594439 93599435 39333349 54393499 45459339
 93333599 3993939 5953599   مؤسسة الأنابيب
 ).32إلى  41الملاحق ( من  أنظر المصدر: من إنجاز الباحث
 
 :شن  ظ    تيلجيم ا  ن
 بهذواة  لمجل  صايمتيا توهك ن وه    تيلا المرتي  في اط    ص ذش خ ا فترة تيذيم تي  ؛ *
 ؛5520% في  و  23      ص أه خ ا فترة تيذيم تي     ةر    فيبهذواة   تم ا    ية  توهك تي افهع  ة   *
  ص أه تي افهوه  ازتيييمتي خ ا فترة تيذيم تي  ؛ بهذواة  ذا ا   تيلأ  تي ي         *
بهذوادة   تم اد  تيت ودش  د     د   صد أه تي افهوده  ازتييديمتي خد ا فدترة تيذيم تي د  إلا  ندش  د   تيسفهضده نادةاه  *
 ؛0520 و  
 بهذواة   تم ا   نهبا  توهك ا ب ل في      ص أه خ ا فترة تيذيم تي  ؛ *
 ترة تيذيم تي   في تيذتك  تيذاهل: تك  ور اط    ص ا تي تم اها خ ا ف




























مؤسسة الأنابيب مؤسسة الإسمنت سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال
 
 المصدر: من إنجاز الباحث
 تك  ور اط    عيما تيذعهئيم و تي تيلأص ا في تيلجيم ا تيذاهل: معدل العائد على الأصول: -2-4-6
 2102-8002): تطور معدل العائد على الأصول للفترة 31-6الجدول رقم (
 السصوات             
 المؤسسة
 8008 0008 0008 2008 2008
  3313 9415 39194 4413 مجمع صيدال
 9315 9315 5413 3415  رويبة
  5914- 4914 93144 59144 سلسلة الأوراسي
 3413 4313 5313 34194 49194 مؤسسة الإسمصت
 9415 43159- 4313-   مؤسسة الأنابيب
 لباحثالمصدر: من إنجاز ا
 
 : نش ن  ظ    تيلجيم ا
 ن  عديما تيذعهئديم و دتي تيلأصد ا في ا بد ل  ادالر ذكودش   جد   ادس  د   نجديم بهذوادة  لمجلد  صدايمتيا  
ممده يديما و دتي  2520%  و  03,2،   ه  ق  ناة     ش 7220%  و  41,05 و تي  اا ل ذش 
  ن تيلمجل   لمق ناهئا إيجهبا  اال  ذش بااطا  تيذازتي هاش؛
%، ذكد   د  تي   دظ  ندش في  دو  2  ية  تحه ا تيلمحهفظ  و تي  عيما وهئيم  االمر  د تيل بهذواة   تم ا   
 %؛23,6    أفرة ن وا   لمق    خ أه  عيما وهئيم و تي تيلأص ا ناةاش  2520








 7220 6220% ذادور 55بهذواة  ذا ا   تيلأ  تي ي فلميم    ش  عيما وهئديم و دتي تيلأصد ا يفد    
  جديديما و دتي ارتي ممده 5520تي  تيذاد   ادس  د   نادة   دهذة   دو   غد   ندش ارتيجد  بصدف   ةد ة ذ ادو تيا
 ؛  تيء تيذا ا  
%، ممده يديما و دتي 6بهذواة   تم ا  تيت وش فو يم  ن  عيما تيذعهئيم و تي تيلأص ا  رافعه ن وه  ه يا ه ا  
 تيلأ تيء تيلجايم ذ لتم ا  يال  باولماق ناهئا ذااطا  تيذازتي هتهه؛
% لا يعدد  05,2ذكوددش صددا  جدديمتي  0520  جدد  ذاددو   بهذواددة   تم ادد   نهبادد   لملمددش  عدديما وهئدديم 
 بصف  جايمة و  تحا    تيء تي تم ا .
  تك  ور اط    عيما تيذعهئيم و تي تيلأص ا في تيذتك  تيذاهل:










2102 1102 0102 9002 8002
السنوات
مؤسسة الأنابيب مؤسسة الإسمنت سلسلة الأوراسي رويبة مجمع صيدال
 
 المصدر: من إنجاز الباحث
 
ضددددع إناهجادددد  تيلا دددداةله تيا يم و ددددتي تيلأصدددد ا يدددديما و ددددتي ممدددده  ددددةق نادددداواا  ن تيسفدددده  عدددديما تيذعهئدددد
 .   ه تي افهوش فايما و تي  فهءة  اه ها تي تم ا  تيلا اةله ي   تيذاتاا ا .به تم اها










 ممه  ةق تك  تيذ ص ا إلى تيذواهئا تيذاهذا :  
ش توددهك تي افددهع في ناددة  تيذرفدد  تي ددهل ذ لتم اددها محدد  تيذيم تي دد ، به دداةوهء  تم ادد  تيت ودد -
  تدالمهاش بهذتدد  ممدده يدديما و ددتي تي افددهع تي  ددهأر تي هذادد  تيذددر ااعددر أدده تدد   تي تم اددها 
  بهوص ص  تم ا  تيلأ  تي ي تيذر اعا   تم ا  خيم ا ؛
تحه ا تي تم اها تيلمحهفظ  و تي   ج   ف  قرية     تيذ تي ديم تيذصدوا   د  لا يكد ن تودهك  -
 كا ؛ا     ة  ذاا   ةا  تيذاه  و تي تيذعهئيم رلم   تي  
فد  اتداا ي   تيواله  تي تم اها و تي    تيا تيتناه  ذتيا تيذاكهذا تيذةهبا  ناا ووش   جد   -
  جةدد  ممدده يدديما و ددتي  ن  ع اادد  في  ةاعددها تي تم اددها يودداا ووددش اادد    دد  في  ةاددد  
 تيذاه ؛
تحافظ تي تم اها بجزء  ة       به هده في  دك  تي ااهأادها   بدهح محا دزة، إضدهف  إلى  -
اعالديم و ادش تي تم ادها في تم يد  تيذفدرص  ، تيذد ع ك ذاتكا  تيذال ي  تيذ تي  قاها تيلاتا
 تيلا اةله ي  تي اه    االمة ؛
تحلمددق تي تم اددها  عدديما وهئدديم و ددتي تيلأصدد ا  لمةدد ا و ددتي تي دداةله تيتهه، يدديما و ددتي  فددهءة  -
















تكتسييياسة موييياسسلويييلمسملسيييلملسسملتايييلدلماسأسمة وسييي أسم اتدييي ةداسة  ييياس  ييي سأسةة سم ةم  سمة ل ييياس
سييلماسملءييل سألميي سة يي ستللمعلاايياسملييبستيياراساييام مأسملتالدييطس ا ييسسة لييةاسمة وسييااسلييسل س يي  أس ييس سمل  مويياسل
  جسملعلما يياسللم  مويياثسا يياسلستنيي ه سملنظاديي أسملييبستن هليياس ييسمسمةلوييلمسسييتسمختلمييتسا    تييلمسر  أتايي ةسألميي سمةنيي
سمةلولمسأسوتاسفدل سة رسس ظاداسهمثنينسأسة مواسا لاث
سق اياسمة وسياسأس يطسمفيعممسأي دسه يلةسملءيام  ارملسلملسسملتالدلماسسرعلاااهمةعنلنسففاسملفدطسملأه سس
س يييطسأييي دس ستسيييلة ساست يييينسة يييلمسأمليييسهسد ييي رسسةسة موييياسةثييياسمويييتا مدسملقييياهمساييياسم  كيييطسمةييي  سللما وسيييا
أس  كلم يي سملتاييلدلماسأنيي سلديي ة سسعيي  ستعايي سمة وسيياسسةسموييتا مدسملافييسسمةيي  سساملءييام  و اهرسملسييلمسملتيي د 
بهي رسلدي ة سري أس رياسملعالم ي أسهس اي سة يلمسأسا لياسملياهم سسملع  ي سألمي سم ويت ا  سأيتستكلمفياسملتالديطسري لقاهمث
سلزد ة سملافسسملتلغ لماثس ل تسث رتاتعا سسةسموت  م سملتك ل تسمةتغ سرتك
ت يينسةنسلتكلمفياسملتالديطسققيلمسمةلمك ياسألااياسخة ياسلسيتلىسملافيسسمةي  سسMMستس  اسةخاىسهاس س
سثللما وسااسملأساسملسهسيجعطسملق ااسملسلا اسللما وساسسستقلماسأتس  كلم  سملتالدلما
ت ييي ة سةهسملتيييلملناسلسسيييتسخلاليييلمسة موييياسةسييي سملفديييطسمل ييي تحاسمةسيييا سلم دييي سم  كيييطسمةييي  سأس يييطس ظادييياسمل
 ظاد أسم  كطسمة  سرإوق طسفيامسأي دسه يلةسويام  سألمي سة ري سسمة وسي أسا ياسدنيتجسأن ي سهفياسوياد سه يسمس
 لافسسمةي  سفياسمةلمل ياسر ن ي هستسخلا سسثتك ل تسللإفلاسسهتك ل تسملل  لاسر  أتا ةسألم سملقاهمسأسم  كطسمة  
ملن تجاسأتسخد سفلم ي سملقياهمسسيتسملي خطسم  ويسسسمللفل مأسملءاد  اسا اسللما وساستاتفسسرزد ة يجعطسملق ااسملسلس
للمءاد اسستس  ااسهستس  اسةخاىسم تف مستك ل تسم فلاسسهتك ل تسملل  لاسد ةهسسةسم تفي مستكلمفياسملأسيلم سهسيتس
ر ةلمل يياسرييينسملق اياسمل ل يياسللملفييل مأسسهر لتيي  سدتدي ةس  كييطسملتالدييطسملأس يطسثثمسممزفي مسملق ايياسملسيلا اسللما وسييا
سملق ااسمل ل اسمةتلاعاسلتكلمفاسم فلاسسهتكلمفاسملل  لاثلءاد  اسملن جماسأتسم اعممسهرينسم
سيتسخيلا سةثيياسسأسملفديطسمل  لياسلستني ه س ظادي أسم ثي   سهتاث  ي سألميي سملسيلملسسملتايلدلماسللما وسي أا
سالديطسه يسمسم لتقي طسملتي  يجاسةدي ة سملتالديطسهسعي  سملع  ي سألمي سملأريل ثمحتلىسمةعلملسي أسمةت اياسأسايام مأسملت
ت يينسسيتسخيلا س ظادياسم ثي   سللمي دلنسةنس ري م سةوي  سأ ةدياسألااياسأكسي اسر نيلمسهريينسا اياسملسي  اسةسي سسري م س
اديي سسييتسملسيين مأسفلمييلمسألاايياسباةديياسر نييلمسهرييينسا ايياسملسيي  ثسايي سة ييلمس سيجيي سألميي سمة وسيياسموييتا مدسمليي سملأ
سةسملتافيي مسسييتسسلييكلماسم وييت ا  مأسايي سملكفيي  سم وييت م اسر أت يي  سةنسملتالدييطسر ليي دلنسسييتسمةاكييتسةنسديي ةهس
لكييتسأسمللماييسسمذيي سةنسمة وسيي أسأيي ة سسيي ستفءييطسملتالدييطسسهم وييت ا  مأسملف  ءيياسهر لتيي  سلديي ة سا ايياسمة وسيياث
ديطسم ي   اسس سسكمس ي نسملتالديطسملي مخلماساي س ي راسا ياستقيلدسملي مخلماسأساام ماي سملتالدلم يااسه ستلملىياسسةسملتالس










ةنسس ه يهتاث   سألم سملسيلملسسملتايلدلماسللما وسي أاسسا سمة ل ا ةتغ مأسهمةلولدسرةدء سأسملفدطسملامرسس
اسريطس ري سسيتسةخيسسرعيينسم أت ي  سستغي مأسلتفسي سملسيلملسسملتايلدلماسللما وسي أتغي مأسمة ل ياسهاي   س ستكفياسمة
فع يزسمةلمك ياسأسدي سأي ةسالم يطسسس يطس  كيطسمةلمك يااسهملسي ةا سهم  كيطسملتنظ اياسهم ويعمت لى ااثثثسهسةم دياستنظ ا يا
 ايي ستعي سايام مأسملتالديطسسيتسة يي سسسسري م سملأوي  ثسري  سسيتايعممسسيتسمةسي  ينسدي فسسر ة وسياسر  تجي  سمرييلسم 
سملقام مأسم وعمت لى اسللما وساث
لملم يييطسلى  ييي سملتة  قييياثسا ييياستنييي ه سملفديييطسم ييي ساسلملس ملفديييلمينسم ييي ساسهملسييي ةسسفقييي سخدديييسةسييي 
ثسهأسملفدييطسلم  يي لسمخت    يي س وييق طسة يي س تيي  جسمر  يي سملنظيياهسأسم  كييطسمةيي  سللما وسيي أسمحييطسمل  مويياسملييب
سابهي رسسويق طسة ي سمرلم ي سملنظادياسألمي سمر  ي سملتة  قياملس ةسستق   ساام مأسملتالدطسللما وساسمحطسمل  موياس
للما وسي أسمحيطسمل  موياسر ويت ن  سس وسياسم منياسهسليتق تلمسر لليلمتسملافيسسمةي  سسمتءاسستسخلا  سم تف مسة  يا
بيييارس يييس سمة وسييي أسر  أتاييي ةسة  ييياسألمييي سملقييياهمسأس    لم ييي سسمدييي سدييي  سألمييي سملس  وييياسملتالدلم ييياسمةت عييياسسيييت
ملتالدلم يييااسملأسييياسمليييسهسدييي ةهسسةسم تفييي مسمةاييي باسمة ل ييياسمليييبستتعيييامس ييي س يييس سمة وسييي أسهر  ديييل سس وسييياس
سملأه موياسمليبستعتيةسس وسياسخ س ياسهسيتسثمسملي سسيتساي  ا سم  تا   ياسسسيتق لاثسةسي سر لنسي اس ايعم سة  ياسملافييس
ملأثيياسملتلييغ لماسسييتسمللمايي اسفا ثيياسألميي ساييا سمة وسيي أسألميي سم ت يي  سو  ويي أستلييغ لم اس كن يي سسييتس فيي مس
سملسهسيح ثلمسملتغ سأس ق اسملس  سألم سملتغ سأسأ   سمةلمك اث
ستس  اسةخاىاستكلدتسمة وس أسللمتالدطسملسمتيسبهي رس لديطسملفيا سم ويت ا  داسمةت اياسسسيتق لاسةهنس
م ايعممسةهسسري م سةوي  ثس يسمس ي تجسأيتسملكفي   سم ويت ا  داسهملتليغ لم اسللما وسي أسهدينعكاس لم ي سمللملىيل سسةس
سسع  سملع   سألم سملأرل ثأس
سر لنس اسللمفاو  أسمةفسا س ثك ل اسمل  مواسفك  اس ت  جسمخت     س ا سدلما: اختبار الفرضيات:
سفقيي . التمييويبل لبمسا ييات ى يمتلييا ال ييو يا "يوجييت ورييور  لييرق لبين ييا وييي  ال ييبو   "الفرضييا الىليي : 
ملبستن هلاسملسلملسسملتالدلماسر ل  مواسريينسسيتسدقياسرل يلةسألااياسر نيلمسهريينسا اياسمة وسياسهريينسمختلمفاسملنظاد أس
سستسدنفاسه لةس س سملعلاااث
ففيياس ييطسمفعمويي أسملسييلمسملتيي داسهاسيي سمةيي خطسملتقلم يي هستيينافمستكلمفيياسملتالدييطسب ةيي سموييتا ساسس
مة وساسملقاهمسأن سا سسعقل اسا اسدعت سأنلمسم تف مسأسملق ااسملسلا اسللما وسيااسلكيتسسكمسسي ستجي هلأس يسمس
ملي سفسيلرستيزةمةستكلمفياسملتالديطسرزدي ة سملافيسسمةي  سمدي سدي ةهسسةسممزفي مسأسا اياسمة وسياثسليسل سدل ي س  كيطس
س ااسمة وساسأن سةأظ سا ااس  ثسس  سةس طسدتد ةسأن س ستكلنستكلمفاسملتالدطسةاطسس سيمكتسها
ملق ايياسملسييلا اسللما وسيياسسسييتقلماسأييتس  كلم يي سملتاييلدلماسلأنستكلمفيياسسسMMسييتس  يياسةخيياىاسهاسيي س









ديطسري لقاهماسهكلي سلزدي ة سمةايي با سمة ل ياس ت لىياسسايلا سملقياهمسمحييطسمللفيل مأسملن جمياسأيتسممزفي مستكلمفيياسملتالس
ساقلمسمةلمك اث
ةس سأسا لاسسوق طسمفعمو أسملسلمسملتي داسخ رياسمةتعلميعسرعي دسه يلةسملءيام  ثسفإ يلمسدل ي س  كيطسسي  س
دي سملءياد  اسهملتكي ل تسةس طسيمكتسمللرل سسل لمسر  أتا ةسألم سملقاهمسأسملتالدطسستسخيلا سلمق يعسمةلمل ياسريينسمةزم
ملن تجاسأنلمسهمةتا لماسأستكلمفاسم فلاسسهتكلمفاسملل  لاثسلكتسستس  اسةخاىسهاس س ظاداسم ث   سيمكيتسملقيل سةنس
ست ييي مسسييي سدسيييا سر  لتقييي طسملتييي  يجاسةدييي ة سملتالديييطثسةهسأسا لييياستف أيييطسايييام مأسملتالديييطسسسةمة وسييي أستعاييي س
أسأي ة سملتالديطسملي مخلمااسه ستلملىياسسةسملتالديطسم ي   اسس سسكمس ي نسملتالديطسهاام مأسم وت ا  استفءيطسمة وسي 
ملي مخلماساي س ي راسا ياستقيلدسةه سرإري م سةديلنسخ ل ياسسيتسم ةياسثمسويين مأسةهسةوي  سمدتي ل سا رلمياسللمتدلديطسثمس
سةو  سأ ة س الاكسةخ ثسهستسثمس سدل  س  كطسس  سةس طستسع سمة وساسللملرل سسل لمث
لمس  اأس ظاد أستن ةهسرانسمةتغ مأسمة ل اسها   س ستكفاسلتفس سملسيلملسسملتايلدلماسللما وسي أسا سة 
رييطس سريي سسييتسسويي فاسستغيي مأسةخيياىسايي سس ل يياسيمكن يي سملتيياث سأساييام سملتالدييطسدةلمييعسألم  يي سريي ةتغ مأسملتنظ ا يياس
سريل اسم  كيطسملتنظ ايااسم ويعمت لى ااثثثهم ةم داستتا طسففاس  كطسمةلمك ااسملتنلديساسالىي سمة وسيااس  كيطسملأ
سهر لت  سث  أسرداس س سملفاو اث
وتنيييول اليواايييد المهيييتال لليليييد التموييييد  وييي  رواايييد اال يييا ا يييد الر ييي  الميييالل  اليييو ر س" الفرضيييا اليا  يييا:
ةنسملسيلملسست يينسسيتسخيلا سمل  موياسملنظادياسس"الضريبل ... ىروااد غير االيا ا يد التنويي   كيليد المبل يا  ...
سملتالدلماسللما وس أستتدك سف لمسألمسطسأ  اسيمكتستدن ف  سسةسألمسطسس ل اسهألمسطسا سس ل اث
ف لعلمسيطسمة ل ياستتا ييطسأسملافيسسمةي  سملييسهسدنيتجسأنيلمسةثييادتسستءي ةدتسم تفي مسأسملق ايياسملسيلا اسللما وسيياسس
 مسأسملق اييياسملسيييلا اسللما وسييياسرسييي  س  يييل ستكييي ل تسم فيييلاسسهتكييي ل تسرسييي  سمللفيييل مأسملءييياد  اساسهممزفييي
ملل  لياثسهملافيسسملتليغ لماسمليسهسدكيلنسليلمستياث مسسيج ر ي سألمي سري أس رياسملعالم ي أسهسيتسثمسا اياسمة وسياسملسيلا اسأس
مة وسي أسلتلم  ياسسا لياسملياهم سةهسملعكياثسةدءي سملتالديطسمليسمتياسر أت ي   سسدي  مس  ي مسللمتالديطسأي ة سسي ستلملىياسسل يلم
مات    ا سملتالدلم اسأس لدطسملفا سم وت ا  داسمةت ااثسسوي فاسسةسسعي  سملع  ي سألمي سملأريل سمليسهسدكياسسي ىسس
س ف   سملأ لةاسملتلغ لم اسهم وت ا  داسأسمة وساث
لميي سألاايياسةسيي سملعلمسييطسايي سمة ل ييااسفتتا ييطسفتتنييلمسرييينسألمسييطستنظ ا يياسهألمسييطسسةم ديياثسف  كييطسمةلمك يياسأ
ر لتالدييطسر ليي دلنس ييلنسةنستا ييزسمةلمك يياسأسديي سأيي ةسالم ييطسسييتسمةسيي  ينسيحفييزسمة وسيياسسةسم تجيي  سمرييلسم اييعممثس
هملتنلدييسسأسملأ لييةاس ل ييلمسدقلمييطسسييتسم يي باسملييبستتعييامس يي سمة وسيياثسه ييسمس  كييطسملأرييل سر أت يي   سمحيي ةمسللمة ايياس









م وعمت لى ااسهم  كطسملتنظ ااسمليسهسدلويسسخد دي سهفيعسة ي مرسمة وسياسللماسي  اسأسلمق ق ي ثسهر ةياسمة وسياس
سهر لت  سث  أسرداس س سملفاو اثسملمح ةاسبه ث
بليلييد التمييويبل  ييل جييال لب يير ال ييبو  التمييويبل لبمسا ييات وف يير اليوااييد المهييتال لس" الفرضيييا اليال ييا:
دتاثاسرع د سستسمةتغي مأسة ي سملافيسسسمرزم اداةنسملسلملسسملتالدلماسللما وس أست ينسستسخلا سمل  مواس ".الج ائريا 
ث يي أسهر لتيي  سثسمةيي  سهملافييسسملتلييغ لمااسملتالدييطسملييسمتياس  كييطسملأرييل اسالىيي سمة وسييااسم  كييطسملتنظ اييااثثث
سرداس س سملفاو اث
لا ورارييل المسا ييات اهييد الترااييا اليوااييد المف ييرل لب ييبو  التمييويبل رنييت اختيييار س" :الراو يياالفرضيييا 
ت ييينسسييتسخييلا سمل  مويياسمة  م  يياسةنسمة وسيي أسمرزم اديياسمحييطسمل  مويياستسييتا دسم اييعممسأس".  كيلبلييا المييالل
اسسوي فاسسةسملمح فظياسألمي سة  ياسسق  لياسسيتسملافيسسملتليغ لماسملافيسسمةي  س    لم  سملتالدلم اسبه رسم وتف ة سسيتسسزمدي 
ساتىس سدكلنس ن سستاث س   سلتغ س ق اسملس  سألم سملع   سلقلمسمةلمك اث
سييتس  يياسةخيياىاستكييلدتسملتالدييطسملييسمتيسملييسهسدسييااس يي سرتالدييطسملفييامسم وييت ا  داسمةت ايياسسسييتق لاثسس
سألم سملأرل سسق ل سد  سألم سملكف   سم وت ا  داسهملتلغ لم اسللما وس أثهةدء سلمق ق  سةع  سأ   س
سسو فاسسةس لنس س سمة وس أستءسس  كلاستنظ ا  سخ ر سبه سدسااس  سرتدق عسة  مف  سمةسةا ثس
ا سة لمسأساق قياسملأسياسديت سسامأي  س يس سملعلمسيطسرليكطسويالاسفقيااسه ستل ي سمويعمت لى اسفعلم ياسل  موياسس
سثةدء سهر لت  سث  أسرداس س سملفاو امةفسا سللمسلملسسملتالدلماثسسملعلمسط
س النتائج:
سها سةوفاأسمل  مواسألم سملنت  جسملت ل ا:
 :الجا ب النلرق 
تعا سمة وسي أسسةسمويتا مدسملافيسسمةي  سهملافيسسملتليغ لماسايتىسدتسي س ي س فيسسسعي  سملع  ي سألمي ساقيلمس -
عي  سأ  ي سةألمي سه يسمسسملتالديطسكمأسملتكي ل تسمل  رتياسلتدق يعسألمي سسدي ة سس ي مةلمك ياسسيتسخيلا سمأتا ة
سزد ة س ق اسملس  ؛م  ت  سكمأسملتك ل تسمل  رتاسلسم أتا ةسألم سةةهمأ
اس سمة خطسملتقلم  هسدل  س  كطسس  سةس يطسدتدقيعسأني سملنقةياسمليبستكيلنسف  ي ستكلمفياسملتالديطسأني س -
هأس ييطسمفعمويي أسملسييلمسملتيي دسسMM يي ثسةسيي ساسيي سةةنىسا ايياس يي سها ايياسمة وسيياسأنيي سةأظيي سا ايياس
 ؛هأسأ دسخ  سستسملءام  سملق ااسملسلا اسللما وساسسستقلماسأتس  كلم  سملتالدلماس
وسياستاتفيسسسيسسملق اياسملسيلا اسللما سسيجعيطمليلفاسملءياد سأسأ دستسلة سملءام  سألم سة ر سسمة وسي أاسس -
لم سلد ة س س اسم ايعممستزمدي سماتاي  سم فيلاسسهسي سددي ا لمسهستس  ا اسةخاىسدعت سأثسلد ة سملافسسمة  









هأسوييل سكليي سدتديي ةس  كييطسملتالدييطسملأس ييطسر ةلمل يياسرييينسملق ايياسمل ل يياسللملفييل مأسملءيياد  اسملن جميياسأييتس
 هتكلمفاسملل  لا؛سهرينسملق ااسمل ل اسللمتكلمفاسمةتلاعاسللإفلاسم اعممس
أسا لييياستف أيييطسايييام مأسم ويييت ا  سهملتالديييطساسف ة وسييي أستفءيييطسأييي ة سملتالديييطسملييي مخلماسثسه ستلملىييياس -
سكمس  نسملتالدطسمل مخلماسا س  راسا استقلدسةه سرإر م سةديلنسخ ل ياسسيتسم ةياسسس سللمتالدطسم    ا
 ل سةهسون مأسا رلماسللمتدلدطسثمسةو  سأ ةداس الاكسةخ ؛ثمسةو  سمدت 
 ايي سة ييلمس سيجيي سألميي سمة وسيياسموييتا مدسمليي سملأاديي سسييتسم وييت م اسر أت يي  سةنسملتالدييطسر ليي دلنسسييتس -
مةاكتسةنسد ةهسسةسملتاف مسستسسلكلماسم وت ا  مأسا سملكف  سهم وت ا  مأسملف  ءاسهر لتي  سلدي ة س
 ا ااسمة وسا؛
 اهرسملسلمسملت دس سألاااسلس  واسملتللدع أسرق ااسمة وسياسثسلكيتس يسمساي سهماعياسففياسا لياسسأس ط -
أيي دسملتا يي سدةلميي سمةسييت ااسأ  يي مسةألميي سليياه سملييزستاس ايي سةنسملءيياد اسألميي سةخييطسمةسييت ااسوييت ثاسألميي س
 و  واسملتللدع أسهأستفء لم  سلك ف اسملدل سألم سمل خط؛
  يي سألميي سملأرييل س فيي   سملأ لييةاسملتلييغ لم اسهم وييت ا  داسأسمة وسيياسسييتس  يياسةخيياىسدعكيياسسعيي  سملع -
 هستسثمسس ىست تحس ق ت  ثسملأساسملسهسد ثاسأسو  واسملتللدع أث
 نيي سسألاايياسرييينس  كييطسمةلمك يياسهملتالدييطسر ليي دلناسفارييد  سمة وسيي أسكمأسملع  لميياسمللمايي  سدفءييلملنس -
اسفع يزسلأأاي  سمليبستتا يزسرتنيلمسمةلمك ياة يلمسأسس وسي أسمسملتالدطسر ل دلنسأتسملتالدطسر ةلمك ياثسأسايين
مةلمك اسأسد سأ ةسالم طسسيتسمةسي  ينسيمكيتسسيتسلمسيينسةةم سمةي داسهر لتي  سلمسيينسملأةم سللما وسيااس يسمس
سدنعكاسر ه  سألم سملأ ر سثسهتفءطسمة وساسم تج  سمرلسم اعممسألم سلد ة ساقلمسمةلمك ا؛
اسلسمسدتلايسسرينستع  مسسد لحسم ةم  سهمةلاساسرينسملتنلدسسهرينس  كطسملتالدطسهسستس  اسةخاىس ن سس مر -
ةنستكييلنسة  يياسملتنلدييسسأسملأ لييةاسأسمة وسيي أسملييبسدسيي ةاسألم  يي سمةيي داهنسة ييةسسن يي سأسمة وسيي أس
 ملبسدس ةاسألم   سمةلاس؛
ا يياسدييت سملنظيياسسةساييام سملتالدييطسسسلمةسم  تايي دسريي لاراسرييينس  كييطسملتالدييطسللما وسيياسهرييينسم وييعمت لى اا -
 ؛ اا سملقام مأسم وعمت لى اسللما وسا
 الجا ب التطبيقل:
 ن سسم تف مسأس س اسملافسسمة  سللما وس أسمحيطسمل  مويااسر ويت ن  سس وسياسم منياسهسليتق تلمسر لليلمتس -
ملأه مويياسملييبسسمديي سديي  سألميي سم تفيي مسمةايي باسمة ل يياسملييبستتعييامس يي س ييس سمة وسيي أسهر  دييل سس وسييا









ملمح فظيياسألميي سة  يياس فييسسااد يياسسييتسمللمايي سملدييد اساييتىس سدكييلنس نيي سسمحييطسمل  مويياسلميي ه سمة وسيي أس -
 تاث س   سلتغ س ق اسملس  سألم سملع   سلقلمسمةلمك ا؛
سل  ياسمدي سدي  سسمأتا ةسمة وس أسألم سةةهمأسم  ت  سكمأسملتكي ل تسمل  رتياس يتجسأنيلمسة  ياس فيسستليغ لما -
 ألم سةنسةهستغ سأسس  ع أسمة وس أسدنتجسأنلمستغ سة ةسأس ق اسملس  ؛
لمتفظسمة وس أس ز س   سستسة ر ا  سأسثكطسمات  ب  أسهة ر سسمحتلىيز اسسوي فاسسةسةاسي طسم  يتلاسس -
 لتلك طسملتالدطسملسمتيستعتا سألم لمسأس لدطسملفا سم وت ا  داسمةت ااسسستق لا؛
قييييعسمة وسيييي أسسعيييي  سأ  يييي سألميييي سملأرييييل سسق ييييل سألميييي سموييييت ا  ما اسديييي  سألميييي س فيييي   سمة وسيييي أسلم -
 م وت ا  داسهملتلغ لم اث
 التوصيات:
 واه  سمل داسة  اسأستاث سمةتغ مأسملتنظ ا اسهم ةم داسأسملسلملسسملتالدلماسللما وس أ؛ -
لا دسسييسس لييي ب  اسخ ريياسولمسيييلماسسام عيياسرعييمسمة وسييي أسمحييطسمل  موييي أسل   يياسملافيييسسمةيي  ساييتىستيييت -
 ملأه مواسهس وساسم مناسهسلتق تلمسر لللمتثثث؛
سام عيياسرعييمسمة وسيي أس وييتا مس أسملافييسسملتلييغ لمااساييتىس ستيي ثاسرلييكطسوييلم سألميي س ق يياسمة وسيياس -
 ر  دل سمجاسسر  م سهس وساسملأ  ر  ؛
 وسيي أسسييتسلمق ييعس تيي  جسيمكييتسمةسع  يي سألميي سملأرييل سة ييةسسيي سيمكييتساييتىملييا سألميي س عييطسسعيي  سمل -
  كن  سستستغة اسملتزمس ا ؛
 م ةلاا سستس ت  جس س سمل  مواسيمكتسسث   سرعمسم ثك ل  أسمر دا سر ل  موا:البهث: آ اق 
 م اتد ةدا؛وس أسا سللمس داسهألاات  سر   كطسمة  م ةممةتغ مأس -
 م اتد ةدا؛وس أسا سللمسر   كطسمة  ملتنظ ا اسهألاات  سمةتغ مأس -
ةةم سسلمسييينسملتالدييطسأييتسبادييعسم وييت م اسهملتالدييطسأييتسبادييعسملسييلمسمة ل يياسهةه  سأاسرييينسسق  يية مويياس -
 مة وس أسم اتد ةداسمرزم ادا؛



























 العربية:اللغة المراجع ب 
 الكتب: -I
 ؛4994والتوزيع ، القاهرة، أبو الفتوح علي فضالة ، الذياكل التمويلية ، دار الكتب العلمية للنشر  -4
، 4) مفينيناهيأ أساسينينية مقيينينيأ اادوات الداليينينة، مرتينينة لزمينينن فتينينوح و  ينينرون، ط4ام، الإدارة الداليينينة أجينينب بر ينين -2
 ،2422شعاع للنشر والعلوم، حلب، سورية، 
حسينينينينب عنينينينينا  نينينينينيأ، دراسينينينينات ل التمويينينينينل الت ليينينينينل الدينينينينا  ودراسينينينينة  ينينينينال رأس الدينينينينال العامينينينينل أساسينينينينيات  -3
 ؛م5222هين 5244الاستثمار ومكوين وإدارة لزافظ ااوراق الدالية، الدكتبة ااكاديمية، القاهرة ، مصر، 
 ؛6994، ااردن،ء للنشر والتوزيع، عمان، دار  فا4زياد رمضان، أساسيات ل الإدارة الدالية، ط -4
مصينينر، ة، ، القينيناهر الداليينينة، مكتبينينة الإشينينعاع الفنيينينة التمويينينل وإ ينينلح  لينينل الذياكينينل، سمينينمح لزمينينن عبينينن الع يينين  -5
 ؛7994
 ، دار زهينينينران للنشينينينر والتوزيينينينع،4عبينينينن الدعنينينيني أرشينينينين، حسينينين  علينينيني  ريينينينوش، أساسينينينيات الإدارة الداليينينينة، ط -6
 .3422 -4344الدملكة ااردنية الذاشمية، 
 .4422، إثراء للنشر والتوزيع، الدملكة ااردنية الذاشمية، 2دئ الإدارة الدالية، طفاي  ميأ، مبا -7
 ؛4222مبارك لسلوس، التسيمح الدا ، ديوان الدنبوعات الجامعية، بن عكنون، الج ائر،  -8
، مكتبينينينة العبيكينينينان، الريينينيناض، السينينينعودية، 2لزمينينينن أيمينينينن عينينين ت الديينينيننات، الإدارة التمويليينينينة ل الشينينينركات، ط -9
 ؛4222
 ؛5994الإدارة الدالية والتمويل، النار الجامعية، الإسكننرية، مصر،  -لزمن  الح الحناوي : -24
   ، ننسينينينة الداليينينينة) ، الينينيننار الجامعيينينينةتحليينينينل ومقيينينينيأ ااسينينيناأ والسينينينننات  مينينينن ل الذ -
 ؛8994،  ، مصرالإسكننرية
ا  القينينرارات، الينيننار لزمينينن  ينينالح الحنينيناوي، جينينلل إبينينراهيأ العبينينن، الإدارة الداليينينة مينينن ل القيمينينة واتخينين -44
 ؛7222الجامعية، الإبراهيمية، الإسكننرية، مصر ، 
 ؛2422، إثراء للنشر والتوزيع، ااردن، 4لزمن علي إبراهيأ العامري، الإدارة الدالية الدتقنمة،ط  -24
، الإسينينكننرية، مصينينر،  ل تحليلينيني معا ينينر، الينيننار الجامعيينينةمينينن –الإدارة الداليينينة  -منينينمح إبينينراهيأ هنينينني:  -34
 ؛7994












اسماعيينينينل يينينينونه إبينينينراهيأ يينينينامب، مينينين ثمح سياسينينينة معينينينوا سينينينعر الفائينينيننة علينينين  اسينينين امي ية الذيكينينينل التمينينينويلي  -44
لفينين ة مينينا بينينب لللشينينركات الدسينينادة، دراسينينة مينانيينينة علينين  الشينينركات الصينينناعية الدنرجينينة ل بور ينينة عمينينان ل
، أطروحينينينينة دكتينينينينوراو ل التمويينينينينل، كليينينينينة النراسينينينينات العليينينينينا، جامعينينينينة السينينينينودان للعلينينينينوم 9994-2994
 ؛2222هين/3244التكنولوجيا، و 
بسام لزمن اا ا، أثر الرافعة الدالية ومكلفة التمويل علين  معيننل العائينن علين  الاسينتثمار دراسينة منبيقيينة  -54
ة ماجسينينتمح  ل إدارة ااعمينينال، كليينينة الت ينينارة، الجامعينينة علينين  شينينركات الدسينينادة العامينينة بفلسينيننب، رسينينال
 ؛5222لمية،   ة ، فلسنب، الإس
تيينل جينابر علونينة، بنيناء وهيكلينة رأس مينال الشينركات الدسينادة العامينة الفلسيننينية  ينمح الداليينة، أطروحينة  -64
ودان، السينينينينين دكتينينينينينوراو ل الإدارة الداليينينينينينة والتمويينينينينينل، كليينينينينينة النراسينينينينينات العليينينينينينا، جامعينينينينينة النيلينينينينينب، تاوريينينينينينة
 م؛4222-هين 5244
عاينينينود عبينينينينن الحفينينينينيظ علينينينين   صينينيناونة، هيكينينينينل الدلكيينينينينة وأثينينينينرو ل تحنيينينينن هيكينينينينل رأس الدينينينينال ل الشينينينينركات  -74
ااردنية الدسادة، أطروحة ضمن متنلبات دكتوراو فلسفة ل التمويينل، كليينة النراسينات الإداريينة والداليينة 
 ؛4222لعليا، جامعة عمان، ااردن، ا
 ، نحو نظرية لتفسمح السلوك التمويلي للشينركات ل مصينر، أطروحينة دكتينوراو، لزمن عبنو لزمن مصنف -84
 ؛7994عب شمه، القاهرة، مصر، قسأ إدارة ااعمال، كلية الت ارة، جامعة 
لزمن وليينن فريينن ايننان، بنيناء  ينو ج للتنبينش بالفشينل الدينا  للشينركات الدسينادة العامينة ااردنيينة العاملينة ل  -19
أطروحينينة دكتينينوراو فلسينينفة ل ا اسينينبة، كليينينة النراسينينات الإداريينينة والداليينينة العليينينا،  قنينيناعي التينين مب والبنينينوك،
 ؛8222جامعة عمان العربية للنراسات العليا،الدملكة ااردنية الذاشمية،   ار 
لزمينينن عبينينن الذينينادي  ينينب ، مقيينينيأ امثينينار الاسينينتثمارية والتمويليينينة والاقتصينينادية لاسينينت نام أسينينلوب  لزمينينود -20
 ؛8894ية، أطروحة دكتوراو ، كلية الت ارة ، جامعة عب شمه، القاهرة ، مصر، الدتاجرة عل  الدلك
موفينينر رفينيناعي عبينينن الينينران هنانينيننة، أثينينر هيكينينل رأس الدينينال علينين  ااداء الدينينا  للشينينركات الدسينينادة العامينينة  -90
)، أطروحينينينينينينة دكتينينينينينينوراو، فلسينينينينينينفة ل التمويل،كليينينينينينينة النراسينينينينينينات 6222-6994الصينينينينينينناعية ل ااردن  
 ؛7222لية العليا،جامعة عمان العربية للنراسات العليا،عمان، ااردن،الإدارية والدا
نينينوا جاينين  الدنينينمحي، أثينينر الدواءمينينة بينينب ال كيينينب التنظيمينيني والاسينين امي ية علينين  أداء الشينينركات الكوينيينينة  -00
الدنرجة ل سوق الكويت للأوراق الدالية، أطروحة دكتوراو الفلسفة ل الإدارة، كلية النراسات الإداريينة 










أسينينينامة سينينينايل علينينيني هياجنينينينة، أثينينينر لزينينينندات هيكينينينل رأس الدينينينال علينينين  ااداء الدينينينا  للشينينينركات الصينينينناعية  -32
)، رسينينينينينينينالة ماجسينينينينينينينتمح ل التمويينينينينينينينل والدصينينينينينينينار ، كليينينينينينينينة 9994-2994الدسينينينينينينينادة العامينينينينينينينة ل ااردن  
 ؛4222اد والعلوم الإدارية، جامعة  ل البيت، عمان ، ااردن، الاقتص
تينينال بينيننير علينيني الخينينو  ، لزينينندات الذيكينينل التمينينويلي للمنشينينطت الصينينناعية بالقنينيناعب العينينام والخينيناص،  -42
 ؛5994رسالة ماجستمح ل إدارة ااعمال، كلية الت ارة، جامعة عب شمه، القاهرة، مصر، 
كيبينة الذيكينل الدينا  للشينركات الصينناعية الدنرجينة ل سينوق عمينان الدينا  رامب لزمن ان القنينامب، أثينر مر  -52
، رسينينالة ماجسينينتمح ل التمويينينل، كليينينة النراسينينات الإداريينينة 5222-2222ل القيمينينة السينينوقية للأسينيناأ 
 ؛7222والدالية العليا، جامعة عمان العربية للنراسات العليا، عمان ، ااردن، 
الاسينينين امي ية وااداء الدشسسينينيني دراسينينينة تحليليينينينة لواقينينينع الشينينينركات  زيينينيننون وليينينينن نينينينويران، متنلبينينينات الإدارة -62
الصينينينينناعية ل ااردن، رسينينينينالة ماجسينينينينتمح ل إدارة ااعمينينينينال، كليينينينينة النراسينينينينات العليينينينينا، الجامعينينينينة ااردنيينينينينة، 
 ؛4222عمان، 
شينينينينينيناكر مركينينينينينيني اامينينينينينينب إسماعيينينينينينينل، التنينينينينينينابر بينينينينينينب الاسينينينينينين امي ية والذيكينينينينينينل التنظيمينينينينينيني وأثينينينينينينرو علينينينينينين  ااداء  -72
 ي دراسينة منبيقيينة علين  شينركات اليننهانات ااردنيينة، رسينالة ماجسينتمح، قسينأ إدارة ااعمينال،  الاسين امي
 ؛4222/2222كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة  ل البيت، عمان، ااردن، 
لزمن عننان أبو الذي اء، أثر ا تل  الح ينأ علين  العائينن علين  اا ينول ل الشينركات الدسينادة العامينة  -82
)، رسينينينالة ماجسينينينتمح ، قسينينينأ التمويينينينل والدصينينينار ، كليينينينة الاقتصينينيناد والعلينينينوم 4222-2994ااردنيينينينة  
 ؛4222الإدارية، جامعة  ل البت، ااردن، 
مينينينرام أديينينينب أسينينينلمبو ، دراسينينينينة حينينينول اسينينينت نام النسينينينب الداليينينينينة ل التنبينينينش بتعثينينينر شينينينركات الصينينينينناعات  -10
، كليينة الاقتصيناد، جامعينة دمشينر،  الغذائية العامة ل سوريا حالينة منبيقيينة، رسينالة ماجسينتمح ل ا اسينبة
 ؛5222الجماورية العربية السورية، 
مانن سامي حسان طواها، تحليل الت ثمح الدتبادل بب الذيكينل التنظيميني ونظينأ الدعلومينات الإداريينة حالينة  -20
، رسينينينينالة ماجسينينينينتمح، قسينينينينأ إدارة 4222شينينينينركات التينينينين مب الدسينينينين لة ل سينينينينوق عمينينينينان الدينينينينا  حينينينين  عينينينينام 
 ؛3222/2222صاد والعلوم الإدارية، جامعة  ل البيت، عمان، ااردن، ااعمال، كلية الاقت
ميسينيناء منينينمح مل ينينأ، أثينينر الدلكيينينة العائليينينة ل البنينينوك وشينينركات التينين مب علينين  لسينيناطر ااسينيناأ وعوائينيننها ل  -90









لمحمينينينينينوك، ااردن، اجسينينينينينتمح ل العلينينينينينوم الداليينينينينينة والدصينينينينينرفية، كليينينينينينة الاقتصينينينينيناد والعلينينينينينوم الإداريينينينينينة، جامعينينينينينة ام
 ؛2222
يينينينونه عبينينينن الحميينينينن بتينينينال، إمكانيينينينة اسينينينت نام معينينيننل العائينينينن علينينين  الاسينينينتثمار ل مقيينينينيأ أداء الوحينينيننات  -00
الاقتصينينينينادية الصينينينينناعية الليبيينينينينة ،نينينينينينة بنغينينينينازي، رسينينينينالة ماجسينينينينتمح ل ا اسينينينينبة، كليينينينينة الاقتصينينينيناد، جامعينينينينة 
 ؛5994قاريونه، 
 الدوريات والملتقيات: -VI
سينينينليأ حينينينناد، مينينين ثمح الد ينينيناطرة النظاميينينينة وح ينينينأ الشينينينركة ونينينينوع القنينينيناع علينينين   دعينينيناء فينينينوزي شينينيننبية، فينينيناي  -33
دراسينينة منبيقيينينة علينين  بور ينينة عمينينان، دراسينينات ، العلينينوم  ،العلقينينة بينينب موزيعينينات ااربينيناح وعوائينينن ااسينيناأ
 ؛222-422، ص ص2422، الجامعة ااردنية، عمان ، ااردن، 4، العند 73الإدارية، المجلن 
، تحليينينينينل أسينينينيناليب تدويينينينينل الدشسسينينينينات الاقتصينينينينادية دراسينينينينة حالينينينينة المجمينينينينع ز يينينينينب مليكينينينينة،  ينينينينلب نعيمينينينينة -43
الصينينينينينناعي العمينينينينينومي لل ليينينينينينب ومشينينينينينتقامي، الدلتقينينينينين  الينينينينيننو  حينينينينينول سياسينينينينينات التمويينينينينينل  وأثرهينينينينينا علينينينينين  
 اسة حالة الج ائر والنول النامية؛الاقتصاديات والدشسسات در 
  ا تينينوا الدعلومينينات للتينيننفقات زهينينران لزمينينن علينيني درا مينينة، أثينينر النمينينو والح ينينأ ودرجينينة الرفينينع الدينينا  علينين -53
النقنيينينة مينينن النشينيناطات التشينينغيلية  وااربينيناح ا اسينينبية: دليينينل مينينن ااردن قنينيناع الصينينناعة، المجلينينة العربيينينة 
، ص 8222،لرله النشينر العلميني،  جامعينة الكويينت، سينبتم   3، العند 54للعلوم الإدارية، المجلن 
 ؛493-573ص
 امي ية التنويينينينع وااداء الدينينينا  : دراسينينينة مينانيينينينة ل طينينيناهر لزسينينينن منصينينينور، حسينينينب شينينينانة حسينينينب، اسينينين -63
، 3، العينينند 23وم الإداريينينة، المجلينينن منشينين ة عراقية الدنشينين ة العامينينة للصينينناعات الجلنيينينة)، دراسينينات، العلينين
 ؛423-492، ص ص3222الجامعة ااردنية، عمان، ااردن، 
لدنظمينينات قنينيناع ااعمينينال العينينام عينينادل مينين وك لزمينينن ،    أثينينر التوسينينع ل الاقينين اض علينين  القيمينينة البيعيينينة  -73
 ؛8994، يوليو  32- دراسة منبيقية)  ،  فاق جنينة، السنة العاشرة ، العند
عاشينينور م يريينينر ،بينينن ناقلينينة قينيننور، الدراجعينينة البيسيينينة كينين داة لت سينينب ااداء البيسينيني للمشسسينينات الصينينناعية  -83
لدلتقينين  الينيننو  الثالينينص ، االج ائينينر –بالإسينينقاط علينين  حالينينة مشسسينينة الاسمنينينت ومشينينتقامي بالشينينل  العربيينينة
، معاينينينن العلينينينوم الاقتصينينينادية وعلينينينوم -حالينينينة الج ائينينينر-حينينينول اايينينينة البيسينينينة ولزاربينينينة الفقينينينر ل الينينيننول الناميينينينة
 ؛2422/52/42-32التسيمح، الدرك  الجامعي خميه مليانة، يومي 
أ ومينيننا العلقينينة بينينب موزيعينينات ااربينيناح والعوائينينن السينينوقية  ينينمح العاديينينة للأسينيناعبينينن النا ينينر إبينينراهيأ نينينور،  -93









، الدملكينينة العربيينينة 42، العينينند 74وااردنيينينة، لرلينينة جامعينينة الدلينينع عبينينن الع يينينر: الاقتصينيناد والإدارة، المجلينينن 
 ؛76-44، ص ص3222السعودية، 
اطرة وأثرو عل  العلقة بب العائن والد يناطرة مينع دراسينة تجريبيينة  نحو الد كمال النين النهراوي، الاتجاو -24
، كلية الت ينارة، جامعينة القيناهرة، مصينر، سيننة  44عل  الكويت، لرلة ا اسبة والإدارة والت مب، العند 
 ؛922-322، ص ص4994
ديينينة للأسينيناأ ومينيننا مشيينن لزمينينن علينيني الفضينينل، العلقينة بينينب موزيعينينات ااربينيناح والعوائينينن السينينوقية  ينينمح العا -44
، 62م ثرهينا بينينبعلم الدتغينمحات: دراسينة مينانيينة مقارنينة بينب العينراق وااردن، لرلينة  فيناق اقتصينادية، المجلينن 
-58ص ص ،م5222هينين/5244، مرك  الب وث والتوثيينر، الإمينارات العربيينة الدت يننة، 424العند 
 ؛424
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